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UVODNE NAPOMENE

UVOD NE NA PO ME NE

Knji ga „Eko nom ska po li ti  ka – te o ri ja i prak sa“ pred sta vlja ka ko re zul tat te o-
rij skog iz u ča va nja auto ra, ta ko i re zul tat prak ti č nog ba vlje nja eko nom skom 
po li ti  kom. U knji zi smo na sto ja li da pri ka že mo raz li či te po gle de na eko nom-
sku po li ti  ku, osta vlja ju ći mo guć nost či ta o cu i da sam iz vu če za ključ ke o efi -

ka sno sti  i pri men lji vo sti  po je di nih kon cep ci ja.

Stav auto ra knji ge je da ni je mo gu će jed nom za u vek for mi ra ti  uni ver zal nu kon-
cep ci ju eko nom ske po li ti  ke, već da se kroz isto ri ju sme nju ju po je di ne kon cep ci je. 
Ta ko je do Ve li ke eko nom ske kri ze pre o vla da va la kla sič na kon cep ci ja ko ja je da va la 
pri mat tr ži štu i ba zi ra la se na li be ral noj po li ti  ci. Na kon Ve li ke eko nom ske kri ze ko ja 
je po ka za la svu ne e fi  ka snost tr ži šta kao sa mo u rav no te žu ju ćeg me ha ni zma, pri mat 
pre u zi ma kej nzi ja ni zam i usle di le su go di ne in ter ven ci o ni sti č ke eko nom ske po li ti  ke. 
Kao po sle di ca isto vre me nog ra sta in fl a ci je i ne za po sle no sti  kra jem še zde se ti h go-
di na pro šlog ve ka, do la zi do kra ha kej nzi ja ni zma i pri mat pre u zi ma ju mo ne ta ri sti č-
ko-kla si čar ske kon cep ci je, ko je su bi le pre o vla dju ju će do glo bal ne fi  nan sij ske kri ze. 
Ta da po no vo do la zi do za o kre ta ka kej nzi jan skim kon cep ci ja ma i in ter ven ci o ni sti č ke 
eko nom ske po li ti  ke.

Eko nom ska isto ri ja nas uči da u po čet ku pri me ne no va kon cep ci ja eko nom ske 
po li ti  ke da je po zi ti v ne re zul ta te, jer do la ze do iz ra ža ja nje ni po zi ti v ni aspek ti . Me-
dju ti m, to kom go di na ona bi va sve ma nje uspe šna, od no sno ve ći efe kat ima ju ne-
ga ti v ni u od no su na po zi ti v ne aspek te i u jed nom tre nut ku po sto je ća kon cep ci ja 
eko nom ske po li ti  ke bi va za me nje na no vom. To nas na vo di na za klju čak da ve ći na 
kon cep ci ja eko nom ske po li ti  ke ima do sta sla bo sti  i da je po tre ban zna ča jan rad na 
una pre dje nju po sto je ćih kon cep ci ja eko nom ske po li ti  ke.

U knji zi po sto je dve di men zi je: te o rij ska u ko joj se eko nom ska po li ti  ka ana li zi ra 
sa te o rij skog aspek ta i em pi rij ska ko ja po ka zu je ka ko se eko nom ska po li ti  ka spro vo-
di u prak si. Zbog to ga knji ga ima ve li ki broj pri me ra iz prak se, gra fi  ko na, bok so va i sl. 

Knji ga se sa sto ji od tri de la, sa šest po gla vlja. Pr vi deo no si na ziv: Po jam i te-
o rij ske kon cep ci je eko nom ske po li ti  ke i ob u hva ta dva po gla vlja ko ja se ba ve poj-
mom, ci lje vi ma, in stru men ti  ma eko nom ske po li ti  ke, ali da je i kra tak pre gled isto ri je 
eko nom ske mi sli, hro no lo ški pri kaz naj zna čaj ni jih po gle da na eko nom sku po li ti  ku i 
osnov ne ka rak te ri si ti  ke sa vre me nih ma kro e ko nom skih ško la (kej nzi ja ni zam, mo ne-
ta ri zam, eko no mi ja po nu de, no va kla sič na ma kro e ko no mi ja i no vi kej nzi jan ci). 
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Dru gi deo no si na ziv: Mo ne tar na i fi  skal na po li ti  ka i ob u hva ta dva po gla vlja 
po sve će na mo ne tar noj i fi  skal noj po li ti  ci, kao ključ nim kom po nen ta ma eko nom ske 
po li ti  ke. U tre ćoj gla vi ob ra đe na su pi ta nja poj ma, ci lje va i in stru me na ta mo ne tar ne 
po li ti  ke, isto ri ja ta, ulo ge i funk ci ja cen tral ne ban ke, ne za vi sno sti  cen tral ne ban ke, 
kao i pi ta nja re ži ma mo ne tar ne po li ti  ke i nje nje tran spa rent no sti . U če tvr toj gla vi 
ana li zi ra na su pi ta nja poj ma, ci lje va i efe ka ta fi  skal ne po li ti  ke, dis kre ci o ne po li ti  ke 
i ugra đe nih sta bi li za to ra, an ti  ci klič ne fi  skal ne po li ti  ke, fi  skal nog de fi  ci ta i su fi  ci ta, 
kao i ključ ne funk ci je ve za ne za odr ži vi raz voj, eko nom ski rast, so ci jal nu sta bil nost i 
rav no mer ni re gi o nal ni raz voj. 

Tre ći deo no si na ziv: Prak ti č ni aspek ti  eko nom ske po li ti  ke i ob u hva ta dva po-
gla vlja po sve će na eko nom skoj po li ti  ci u kri znim uslo vi ma i eko nom skoj po li ti  ci Sr-
bi je. U pe toj gla vi su ob ra đe na pi ta nja uzro ka po ja va kri za, nji ho vih po sle di ca, kao 
i ka kve eko nom ske po li ti  ke tre ba vo di ti  u kri znim uslo vi ma. U še štoj gla vi je ana li zi-
ra na mo ne tar na i fi  skal na po li ti  ka Sr bi je.

Knji gu smo na me ni li ši ro koj či ta lač koj pu bli ci i na da mo se da će ona bi ti  ko ri sna 
kre a to ri ma eko nom ske po li ti  ke, is tra ži va či ma, stu den ti  ma, ali i obič nim gra đa ni ma 
za in te re so va nim da sa zna ju vi še o prak ti č nim i te o rij skim aspek ti  ma eko nom ske 
po li ti  ke.

Be o grad, sep tem bar 2013.    Auto ri: 

       Ni ko la Fa bris

       Igor Pe jo vić
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Cilj prve glave
Cilj prve glave je da saznate sledeće:

• Šta je to ekonomska politi ka
• Šta su ciljevi ekonomske politi ke
• Koji su najznačajniji instrumenti  ekonomske politi ke
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1.1. PO JAM I ELE MEN TI EKO NOM SKE PO LI TI KE

Osnov ni cilj eko nom ske po li ti  ke sva ke ze mlje je eko nom ski rast i raz voj. 
Ipak, tre ba ima ti  u vi du da po jam eko nom ska po li ti  ka ozna ča va dve raz li-
či te, ali me đu sob no po ve za ne po ja ve. Pr vo, ona pred sta vlja skup me ra i 
in stru me na ta dr ža ve, ko ji ma se usme ra va ju pri vred ni su bjek ti  ra di ostva-

re nja od re đe nih eko nom skih ci lje va. Dru go, to je za seb na na uč na di sci pli na ko ja 
oce nju je ma te ri jal ne i dru štve ne pret po stav ke eko nom ske po li ti  ke, nje ne al ter na-
ti v ne me re i efek te.

Spe ci fi č nost eko nom ske po li ti  ke u od no su na osta le eko nom ske na u ke je nje-
na apli ka ti v nost, što zna či da se te o rij ska sa zna nja ve ri fi  ku ju pre ko re zul ta ta ak ci ja 
pred u ze ti h u prak si. Te o ri ja eko nom ske po li ti  ke se gra di po la ze ći sa jed ne stra ne od 
prin ci pa ma kro e ko no mi je, a sa dru ge stra ne po la ze ći od ka rak te ri sti  ka eko nom skog 
si ste ma, pri vred ne prak se i po tre ba ra sta i raz vo ja kon kren te ze mlje.

Reč eko nom ska po li ti  ka je slo že ni ca ko ja vo di po re klo od re či po li ti  kos sa zna če-
njem ve šti  na i na čin vla da nja dr ža vom, od no sno de lat nost jav nog od lu či va nja u 
za jed ni ci o svim pi ta nji ma ko ja se ti  ču nje nog op stan ka, funk ci o ni sa nja i raz vo ja. 
Dru gi deo slo že ni ce nas upu ću je na to da je reč o jav nom od lu či va nju u eko nom skoj 
obla sti . 

Od Ve li ke eko nom ske kri ze tri de se ti h go di na XX ve ka po sta je ja sno da po sto je 
od re đe ne im per fekt no sti  na tr ži štu zbog če ga se pri vred ni si stem ne mo že pre pu sti -
ti  is klju či vo de lo va nju tr ži šnog me ha ni zma. Ka ko bi se oču va la sta bil nost eko nom-
skog si ste ma i stvo ri le pret po stav ke za nje gov da lji raz voj neo p hod na je in ter ven ci ja 
dr ža ve i nje no ak ti v ni je an ga žo va nje u pri vred nom ži vo tu. Od ta da do da nas pi ta nje 
me re u ko joj dr ža va tre ba da re gli še pri vred na kre ta nja je ne pre kid no u cen tru pa-
žnje eko nom ske jav no sti  i pred sta vlja naj va žni je pi ta nje eko nom ske po li ti  ke. 

Eko nom ska po li ti  ka ima ma kro e ko nom ski ka rak ter jer je njen glav ni no si lac dr-
ža va, dok po slov ne od lu ke (po slov na po li ti  ka) pred u ze ća ima mi kro e ko nom ski ka-
rak ter. Osnov ni kon cept eko nom ske po li ti  ke jed ne ze mlje uvek po la zi od me đu za vi-
sno sti  pri vred ne i po li ti č ke obla sti  dru štve nog ži vo ta.

Od lu ke kre a to ra eko nom ske po li ti  ke uti  ču na bla go sta nje svih po je di na ca u 
dru štvu. Ne ret ko, efek ti  eko nom ske po li ti  ke pre va zi la ze na ci o nal ne gra ni ce i uti  ču 
na bla go sta nje (od no sno po lo žaj) pri vred nih je di ni ca i fi  zič kih li ca u mno gim dru gim 
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ze mlja ma, ima ju ći u vi du da je po sled njih go di na po sti g nut vi sok ste pen glo ba li za ci-
je i in te gra ci je svet ske pri vre de. Uspe šna i efi  ka sna eko nom ska po li ti  ka je je dan od 
fak to ra ko ji uti  če na ni vo, tem po i ka rak ter raz vo ja sva ke dru štve ne za jed ni ce i ni vo 
nje nog ma te ri jal nog bla go sta nja.

Od re đe ne ide je i kon cep ci je eko nom ske po li ti  ke da ti  ra ju od za če ta ka eko nom-
ske mi sli. Dr ža va je svo jom eko nom skom po li ti  kom, kao sa stav nim de lom sve u kup-
ne po li ti  ke, od an ti č ke dr ža ve pa do sa vre me nih dr ža va šti  ti  la in te re se vla da ju će 
kla se. Me re eko nom ske po li ti  ke pred u zi ma ne su ne kad smi šlje no, po ne kad im pro-
vi zo va no, a po ne kad i pot pu no spon ta no, a nji ho va efi  ka snost je bi la vr lo raz li či ta. 
Pri sut ne još u vre me nje nog na stan ka, raz li ke u sta vo vi ma o ste pe nu i na či nu de lo-
va nja eko nom ske po li ti  ke su se do dat no pro du blji va le sa da ljim raz vo jem eko nom-
ske mi sli.

Pri vre de svih ze ma lja pro la ze kroz ci klič no kre ta nje - eks pan zi ju sme nju ju re ce-
si ja i de pre si ja, pa po no vo do la zi do pro spe ri te ta i eks pan zi je. Cilj eko nom ske po li-
ti  ke je da skra ti  ili eli mi ni še fa ze si la znog kre ta nja eko nom ske ak ti v no sti  i da sti  mu-
li še du go roč ni pri vred ni rast i raz voj. Cen tral no pi ta nje eko nom ske po li ti  ke da nas je 
su šti n ski isto kao i to kom Ve li ke eko nom ske kri ze: za što pri vre da ra ste i fl uk tu i ra po 
raz li či ti m sto pa ma i ko ji ob li ci eko nom ske po li ti  ke da ju naj bo lje re zul ta te? Sa svim 
je si gur no da uspe šna i efi  ka sna eko nom ska po li ti  ka pred sta vlja fak tor ko ji uti  če na 
ubr za nje pri vred nog raz vo ja i rast bla go sta nja sva ke dru štve ne za jed ni ce, kao što je 
iz ve sno da eko nom ska po li ti  ka bez is pu nje nja od re đe nih si stem skih pret po stav ki 
ne mo že sa mo stal no mno go to ga uči ni ti .

Te o ri ja eko nom ske po li ti  ke ima za cilj da ob ja sni ka ko bi kre a to ri eko nom-
ske po li ti  ke tre ba lo da re a gu ju u od no su na spe ci fi č ne eko nom ske si tu a ci je. Da li 
kre a to ri eko nom ske po li ti  ke tre ba da in ter ve ni šu, ili da svo ju in ter ven ci ju sve du na 
mi ni mum, ili da pre pu ste tr ži štu da re gu li še po re me ćaj. Od no sno, uko li ko kre a to ri 
eko nom ske po li ti  ke od lu če da in ter ve ni šu, ko ja su sred stva  naj e fi  ka sni ja i naj e fek-
ti v ni ja da bi se ostva rio za da ti  cilj.

Ka da je u pi ta nju eko nom ska po li ti  ka ne po sto ji jed na op šte pri hva će na de fi  ni-
ci ja. Raz li či ti  auto ri, pri de fi  ni sa nju eko nom ske po li ti  ke, sta vlja ju ak ce nat na raz li či te 
aspek te eko nom ske po li ti  ke.

Te o ri ja eko nom ske po li ti  ke pred sta vlja ta kav pri stup pro ble mi ma pri vred ne prak-
se u ko me se su bjek ti , ci lje vi i in stru men ti  eko nom ske po li ti  ke po ve zu ju u funk ci o nal nu 
ce li nu u okvi ru ko je je nji ho vo de lo va nje uskla đe no sa ka rak te rom dru štve no-eko nom-
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skog si ste ma i po tre ba ma nje go vog raz vo ja.(01)Jed na dru ga de fi  ni ci ja ka že da je eko-
nom ska po li ti  ka ana li za me đu za vi sno sti  po li ti č kih ci lje va i mo de la eko nom ske po li ti -
ke.(02) Eko nom ska po li ti  ka se mo že de fi  ni sa ti  i kao ak ti v nost dr ža ve ko jom se usme ra va 
po na ša nje pri vred nih su bje ka ta i ko ri sni ka nji ho vih pro iz vo da i uslu ga ra di ostva ri va-
nja od re đe nih una pred po sta vlje nih ci lje va u od re đe nom pe ri o du.(03) 

J. Tin ber gen sma tra da je eko nom ska po li ti  ka pro ces ko ji uklju ču je:

• iz bor dru štve nih pri o ri te ta,

• iz vo đe nje ci lje va eko nom ske po li ti  ke iz dru štve nih pri o ri te ta,

• iz bor ade kvat nih in stru me na ta za ostva re nje ci lje va,

• od re đi va nje kvan ti  ta ti v nih vred no sti  oda bra nih in stru me na ta,

• utvr đi va nje ve ze iz me đu ci lje va i in stru me na ta sa jed ne stra ne i struk tur nih 
me đu za vi sno sti  kon kret ne pri vre de sa dru ge stra ne. (04)

Iz na ve de nog pri ka za raz li či ti h de fi  ni ci ja eko nom ske po li ti  ke mo že se za klju či ti  
da se eko nom ska po li ti  ka sa sto ji iz ne ko li ko ele me na ta:

• pr vo, u pi ta nju je pro ces,

• dru go, nje ni no si o ci su dr žav ni or ga ni,

• tre će, eko nom ska po li ti  ka na sto ji da ostva ri od re đe ne ci lje ve i

• če tvr to, ra di ostva re nja ci lje va eko nom ska po li ti  ka ko ri sti  od re đe ne in stru-
men te i me re.

Iako eko nom ska po li ti  ka če sto ima ob lik dr žav ne in ter ven ci je, pot pu no po gre-
šno bi bi lo po i sto ve ći va ti  eko nom sku po li ti  ku sa dr žav nom in ter ven ci jom, jer je ona 
isto vre me no i uži i ši ri po jam od dr žav ne in ter ven ci je. Dr žav na in ter ven ci ja se ja vlja 
u mno gim obla sti  ma ko je ne ma ju mno go za jed nič kog sa eko no mi jom, a isto vre me-
no eko nom ska po li ti  ka ima niz usme ra va ju ćih ele me na ta ko ji ne ma ju oba ve zu ju ći 
ka rak ter.

01 Vu ka din. E., Eko nom ska po li ti  ka - te o ri ja i pri me na, Do si je, Be o grad, 1999.
02 Pre ston, A. J., The ory of Eco no mic Po licy, OUP, 1982.
03 Eko nom ska i po slov na en ci kol pe di ja, Sa vre me na ad mi ni stra ci ja, Be o grad, 1994.
04 Tin ber gen, J., On the The ory of Eco no mic Po licy, North-Hol land, Am ster dam, 1955.
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U sa vre me noj eko nom skoj li te ra tu ri sve vi še pre o vla da va mi šlje nje da od vi ja nje 
eko nom ske ak ti v no sti  dru štva do vo di do na ru ša va nja po čet ne rav no te že iz me đu 
eko nom skih ka te go ri ja. Si stem po pra vi lu pro la zi kroz sle de će fa ze:

Slika 1.1. Proces ekonomske politi ke

Eko nom ska po li ti  ka se de fi  ni še u tre ćoj fa zi, dej stvu je u če tvr toj fa zi, a nje ni 
efek ti  po sta ju vi dlji vi u pe toj fa zi. Pri do no še nju bi lo ko je od lu ke kre a to ri eko nom-
ske po li ti  ke po la ze od ci lje va ko je že le da ostva re. Bez una pred po sta vlje nih ci lje va 
ne ma ni eko nom ske po li ti  ke. Na osno vu im pul sa ko je pri ma ju iz okru že nja(05), oni 
de fi  ni šu in stru men te eko nom ske po li ti  ke ko ji će se ko ri sti  ti  ra di ostva re nja pla ni ra-
nih ci lje va. I na kra ju kre a to ri eko nom ske po li ti  ke mo ra ju kre i ra ti  mo del ko ji će do-

05 Pre do no še nja od lu ke su bjek ti  eko nom ske po li ti  ke pri ma ju sig na le iz raz li či ti h sfe ra: eko nom ske, 
po li tič ke, so ci jal ne, teh nič ke, spolj nog okru že nja i dr.
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ve sti  u ve zu ci lje ve sa in stru men ti  ma eko nom ske po li ti  ke. Da bi eko nom ska po li ti  ka 
bi la uspe šno spro ve de na va žno je da bu du is pu nje ne sle de će pret po stav ke: da su 
ci lje vi re al no oda bra ni, da su iza bra ni ade kvat ni in stru men ti , da je me ra pra vo vre-
me no pred u ze ta i da po sto ji ho ri zon tal na i ver ti  kal na ko or di na ci ja me ra eko nom ske 
po li ti  ke.

U li te ra tu ri se ne ret ko ja vlja di le ma oko to ga ko su su bjek ti eko nom ske po-
li ti ke. Glav na di le ma je da li su to sa mo oni or ga ni ko ji ima ju pra vo da do no se 
oba ve zu ju će od lu ke iz sfe re eko nom ske po li ti ke ili tu tre ba uklju či ti i ve li ke 
pri vred ne or ga ni za ci je, po li tič ke or ga ni za ci je i udru že nja pri vred nih su bje ka-
ta. Za po tre be ovog ra da bi će pri hva će na de fi ni ci ja su bje ka ta eko nom ske po-
li ti ke u užem smi slu, to jest da su su bjek ti eko nom ske po li ti ke oni or ga ni ko ji 
ima ju pra vo da do no se oba ve zu ju će eko nom ske od lu ke.(06) To su uglav nom 
ra zni dr žav ni i kva zi dr žav ni or ga ni kao što su: sa ve zna vla da, re pu blič ka vla da, 
cen tral na ban ka, lo kal ni or ga ni upra ve i dr. Broj i stvar na moć po je di nih su-
bje ka ta eko nom ske po li ti ke pre sve ga za vi si od po li tič kog ure đe nja kon kret ne 
ze mlje.

1.2. CI LJE VI EKO NOM SKE PO LI TI KE

U XIX i po čet kom XX ve ka sma tra lo se da su eko nom ske fl uk tu a ci je ko je ka-
rak te ri šu pri vred ne ci klu se pri rod ni fe no me ni ko ji se jed no stav no mo ra ju 
is tr pe ti . One su na no si le ogrom ne šte te po je di nim dru štvi ma, ali su pri-
hva ta ne kao ne mi nov nost. Na i me, ta da šnja kla sič na mi sao je po la zi la od 

Se jo vog za ko na tr ži šta po ko me je pri vre da uvek bi la u rav no te ži, jer je tr ži šte sma-
tra no kao sa mo re gu li šu ći me ha ni zam. Do ra di kal ne pro me ne ovog sta no vi šta do la zi 

06 Tri dru ge po me nu te ka te go ri je ne mo gu se di rekt no pod ve sti  pod su bjek te eko nom ske po li ti  ke. 
Po li ti č ke or ga ni za ci je mo gu bi ti  in di rekt no su bjek ti  eko nom ske po li ti  ke, ali sa mo u me ri u ko joj su 
nji ho vi pred stav ni ci za stu plje ni u or ga ni ma ko ji do no se eko nom ske od lu ke. Ve li ke pri vred ne or ga ni-
za ci je i udru že nja pri vred nih su bje ka ta - iako mo gu da uti  ču na to ko ve ce le de lat no sti  - ne mo gu se 
sma tra ti  su bjek ti  ma eko nom ske po li ti  ke, jer ne ma ju naj va žni ju ka rak te ri sti  ku su bje ka ta eko nom ske 
po li ti  ke, a to je da do no se od lu ke ko je će bi ti  oba ve zu ju će za dru ge su bjek te, ta ko da oni mo gu bi ti  
sa mo ob jek ti  eko nom ske po li ti  ke.
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sre di nom 30-ih go di na sa Kej nzi jan skom re vo lu ci jom. Od ta da ci klu si po či nju da se 
po sma tra ju kao ne što na šta se mo že uti  ca ti , od no sno kao ne što što se mo že re gu-
li sa ti .

Uobi ča je no se sma tra da je osnov ni cilj eko nom ske po li ti  ke po rast dru štve nog 
bla go sta nja i ubla ža va nje svih vr sta po re me ća ja ko ji se is po lja va ju u eko nom skoj 
sfe ri. Sva ko dej stvo eko nom ske po li ti  ke ini ci ra no je ci lje vi ma; ono po la zi od in-
stru me na ta, pre ko su bje ka ta do kraj njih ci lje va i even tu al ne ko rek ti v ne ak ci je. Ci-
lje vi eko nom ske po li ti  ke mo gu se de fi  ni sa ti  kao va ri ja ble pri vred nog si ste ma či je 
ve će ili ma nje pri su stvo uti  če da si stem bu de bo lji ili go ri(07). P. Jur ko vić sma tra da 
ci lje vi iz ra ža va ju na mje re i že lje no si la ca eko nom ske po li ti  ke, ili onih u či jem in te-
re su oni od lu ču ju, a mo gu se de fi  ni sa ti  kao že lje na bu du ća sta nja, naj če šće raz li či-
ta od sa da šnjeg, ali ko ja se ne će ostva ri ti  sa ma od se be kao re zul tat auto nom nog 
pro ce sa ili pro me ne već se mo gu po sti  ći sa mo cilj nom ljud skom ak ci jom.(08)

Iako me đu eko no mi sti  ma po sto je mno go broj na ne sla ga nja o kon cep ci ja ma 
eko nom ske po li ti  ke, o ci lje vi ma eko nom ske po li ti  ke po sto je ne znat na ne sla ga nja. 
Go to vo svi eko no mi sti  se sla žu da su naj va žni ji ci lje vi:

• odr ža va nje pu ne za po sle no sti  (mak si mal na is ko ri šće nost ka pa ci te ta),(09)

• nul ta sto pa in fl a ci je,

• urav no te žen plat ni bi lans i

• urav no te žen bu džet.

Ima ju ći u vi du da je isto vre me no po sti  za nje ovih ci lje va go to vo ne mo gu će, re a-
li sti č ni je de lu je uko li ko se ci lje vi de fi  ni šu ta ko da se mi ni mi zi ra ju od stu pa nja:

• ne za po sle no sti  od nje ne pri rod ne sto pe(10),

07 Va cić, A., Eko nom ska po li ti  ka Ju go sla vi je – op šta pi ta nja eko nom ske po li ti  ke, Sa vre me na ad mi ni-
stra ci ja, Be o grad, 1988.
08 Jur ko vić, P., Uvod u te o ri ju eko nom ske po li ti  ke, Na rod ne no vi ne, Za greb, 1978.
09 Ka da je u pi ta nju ne za po sle nost, tre ba ima ti  u vi du da cilj ni je odr ža va nje pu ne za po sle no sti  po 
sva ku ce nu, kao što je to bi lo u cen tral no po lan skim pri vre da ma, već da za po sle ni rad ni ci bu du pro-
duk ti v no za po sle ni. Za po šlja va nje rad ni ka za či jim ra dom ne po sto ji po tre ba te ško se mo že pri hva ti  ti  
kao je dan od ci lje va ra ci o nal ne eko nom ske po li ti  ke.
10 Uko li ko su ne za po sle ni sa mo oni ko ji ne že le da ra de on da se ka že da se pri vre da na la zi na ni vou 
pri rod ne sto pe ne za po sle no sti  i ona se iz jed na ča va sa pu nom za po sle no šću.



24

POJAM I TEORIJSKE KONCEPCIJE EKONOMSKE POLITIKE

EKONOMSKA POLITIKA – TEORIJA I PRAKSA

• pro iz vod nje od nje ne sto pe uz pu nu za po sle nost,

• in fl a ci je od nu le,

• bi lan sa pla ća nja od nu le,

• bu džet skog de fi  ci ta (su fi  ci ta) od nu le i 

• de vi znog kur sa od nje go vog rav no te žnog i re al nog ni voa.

Ci lje ve eko nom ske po li ti  ke mo že mo po de li ti  na:

• krat ko roč ne i 

• du go roč ne. 

Krat ko roč ni ci lje vi se obič no od no se na pe riod od go di nu da na i njih ve ći na ze-
ma lja pri kra ju te ku će go di ne for mu li še za na red nu go di nu. Obič no su u pi ta nju ci-
lje vi ve za ni za pu nu za po sle nost, sto pu in fl a ci je, sto pu ra sta dru štve nog pro iz vo da, 
urav no te že ni bu džet i plat ni bi lans. 

Du go roč ni ci lje vi se do no se na pe riod od pet do de set go di na i oni se od no se 
na pri vred ni rast, pro me ne u alo ka ci ji fak to ra pro iz vod nje, sti  mu li sa nje raz vo ja po-
je di nih gra na i re gi o na, pro me ne u ras po de li do hot ka i dr.

Pri to me se u sva koj kon kret noj si tu a ci ji ovi ci lje vi eko nom ske po li ti  ke is po lja va-
ju u vi še od re đe nih ci lje va. Na pri mer, ubr za ni pri vred ni raz voj zah te va rast in ve sti -
ci ja, po rast pro duk ti v no sti , ve ći iz voz i dr.

E. S. Kir schen da je slič nu ti  po lo gi ju ci lje va eko nom ske po li ti  ke. On sve ci lje ve 
de li na krat ko roč ne, du go roč ne i spo red ne.(11) Oni se mo gu pri ka za ti  sle de ćom ta-
be lom:

Ci lje vi eko nom ske po li ti  ke mo gu bi ti :

• ne za vi sni, 

• kom ple men tar ni i 

• kon fl ikt ni.

11 Vi de ti : Kir schen, E. C., Eco no mic Po licy of our Ti me, North-Hol land Pu blis hing Com pany, 1964.
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Tabela br. 1.1. - Ciljevi ekonomske politi ke
Cilj Opis cilja

Kratkoročni ciljevi

1. Puna zaposlenost
Kao kratkoročni cilj ima za zadatak smanjenje ciklične 
nezaposlenosti , a kao dugoročni cilj smanjenje strukturne 
nezaposlenosti .

2. Stabilnost cena Održavanje nulte stope infl acije ili malog odstupanja od 
nulte stope.

3. Poboljšanje platnog bilansa Ovaj cilj uključuje kako zaštitu deviznih rezervi, tako i 
strukturne promene u izvozu i uvozu.

Dugoročni ciljevi
4. Ekspanzija proizvodnje Cilj je dugoročno sti mulisanje privrednog rasta.

5. Poboljšanje alokacije faktora proizvodnje
Ovaj cilj uključuje: sti mulisanje unutrašnje konkurencije, 
sti mulisanje koordinacije, povećanje mobilnosti  rada i 
kapitala i povećanje učešća u međunarodnoj podeli rada.

6. Zadovoljenje zajedničkih potreba Ovaj cilj se ogleda u zadovoljenju sledećih potreba: odbrane, 
zdravstva, školstva, državne uprave i dr.

7. Poboljšanje u raspodeli dohotka
Promene bilo u pravcu veće jednakosti  ili nejednakosti  u 
sti canju dohotka, kao i politi ka redistribucije dohotka raznim 
poreskim merama.

8. Sti mulisanje razvoja pojedinih grana i regiona

Ovaj cilj uključuje kako zaštitu koja se daje nekoj 
grani privrede koja je pod pretnjom domaće ili strane 
konkurencije, tako i davanje raznih benefi cija pojedinim 
granama ili regionima.

Sporedni ciljevi

9. Poboljšanje lične potrošnje

Obuhvata promene koje se žele ostvariti  u modelu lične 
potrošnje. To nekada može biti  restrikcija potrošnje 
određenih proizvoda, a u drugim prilikama sti mulisanje 
potrošnje određene vrste proizvoda.

10. Sigurnost snabdevanja Pre svega se misli na obezbeđenje snadbevenosti  tržišta 
osnovnim životnim namirnicama.

11. Skraćenje radnog vremena
U skladu sa konceptom humanog razvoja cilj je da se 
pojedincima ostavi više vremena za zadovoljavanje svojih 
osnovnih životnih potreba.

Izvor: Kirschen, E. C., (1964) Economic Policy of our Time, str 6 i 7.

Re la ti v no je ma li broj ci lje va eko nom ske po li ti  ke ko ji su me đu sob no ne za vi sni 
- ka da ostva re nje jed nog ci lja ne uti  čen na ostva re nje dru gog ci lja. Mno go če šće 
eko nom ski ci lje vi su kom ple men tar ni, ka da ostva re nje jed nog ci lja pod sti  če ostva-
re nje dru gog, ili kon fl ikt ni ka da ostva re nje jed nog ci lja is klju ču je ili ote ža va ostva re-
nje dru gog. Kon fl ikt nost ci lje va eko nom ske po li ti  ke je ve ća uko li ko je ze mlja ma nje 
raz vi je na. Na pri mer, ubr za nje pri vred nog raz vo ja je če sto kon fl ikt no sa plat no bi-
lan snom rav no te žom ili bu džet skom rav no te žom. Vo de ći ostva ri va nju jed nog ci lja 
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in stru men ti  eko nom ske po li ti  ke mo gu ote ža va ti  iz vr še nje ne kog dru gog ci lja. Što je 
vi še ci lje va eko nom ske po li ti  ke to je nji ho vo ostva re nje te že. 

Ima ju ći u vi du kon fl ikt nost ci lje va, di le ma kre a to ra eko nom ske po li ti  ke je ko jim ci lje-
vi ma da ti  pri o ri tet. Pri o ri te te, po pra vi lu, od re đu je tre nut na eko nom ska si tu a ci ja u ze mlji, 
od nos po li ti č kih sna ga, ras po lo ži vi re sur si, me đu na rod no okru že nje, ska la dru štve nih vred-
no sti  i dr. Ci lje vi eko nom ske po li ti  ke su uvek u skla du sa vred no snim ci lje vi ma dru štva. Ta ko, 
na pri mer, ci lje vi eko nom ske po li ti  ke su bi li bit no raz li či ti  u so ci ja li sti č kim ze mlja ma od ci lje va 
u ka pi ta li sti č kim ze mlja ma. Oni uvek iz ra ža va ju na me re i že lje no si la ca eko nom ske po li ti -
ke. Od no si po li ti č kih sna ga če sto ima ju zna ča jan uti  caj na for mu li sa nje ci lje va eko nom ske 
po li ti  ke. Me đu ti m, ne tre ba za ne ma ri ti  ni uti  caj ve li kih or ga ni za ci ja na for mu li sa nje ci lje va 
eko nom ske po li ti  ke. One pre ko lo bi ra nja, for mi ra nja gru pa za po dr šku, štraj ko va i na dru ge 
na či ne mo gu pri nu di ti  kre a to re eko nom ske po li ti  ke na vo đe nje že lje ne eko nom ske po li ti  ke.

Da bi se ci lje vi eko nom ske po li ti  ke mo gli ope ra ti v no spro ve sti  mo ra ju ima ti  sle-
de će oso bi ne: 

• da su kvan ti  ta ti v no ili kva li ta ti v no od re đe ni, 

• da ima ju vre men sku di men zi ju, 

• da su re al no od re đe ni (to jest da su ostva ri vi), 

• uko li ko po sto ji kon fl ikt nost ci lje va da po sto ji ska la pri o ri te ta i 

• da se zna ko je od go vo ran za nji ho vo spro vo đe nje.(12)

1.3. IN STRU MEN TI EKO NOM SKE PO LI TI KE

In stru men ti  eko nom ske po li ti  ke pred sta vlja ju eko nom ske va ri ja ble pu tem ko jih 
kre a to ri eko nom ske po li ti  ke na sto je da ostva re od re đe ne ci lje ve. Od in stru me-
na ta eko nom ske po li ti  ke tre ba raz li ko va ti  me re eko nom ske po li ti  ke, ko je zna če 
pro me nu, uki da nje ili uvo đe nje no vog in stru men ta eko nom ske po li ti  ke.  

12 Vu ka din, E., Eko nom ska po li ti  ka - te o ri ja i pri me na, Do si je, Be o grad, 1999.
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In stru men ti  eko nom ske po li ti  ke su pri mar no opre de lje ni ci lje vi ma ko ji se že le po sti  ći; 
od no sno, na re la ci ji ci lje vi - in stru men ti  eko nom ske po li ti  ke re ša va se pi ta nje uspe šno sti  
eko nom ske po li ti  ke, ima ju ći u vi du da se obič no isto vre me no od re đu je vi še ci lje va i ko-
ri sti  vi še in stru me na ta. In stru men ti  ma eko nom ske po li ti  ke na me ću se su bjek ti  ma eko-
nom skog od lu či va nja al ter na ti v ne mo guć no sti  ko je vo de ostva ri va nju ci lje va eko nom ske 
po li ti  ke. Na ve de nim in stru men ti  ma se ma ni pu li še in te re si ma i po na ša nji ma uče sni ka u 
pro ce su dru štve ne re pro duk ci je ka ko bi se u okvi ru nji ho ve slo bo de iz bo ra ostva ri li ci lje vi 
ko je ak te ri eko nom ske po li ti  ke (dr ža va) po sta vlja ju pred so bom. S ob zi rom na ve li ki broj 
in stru me na ta eko nom ske po li ti  ke če sto se ja vlja pro blem nji ho vog iz bo ra, kom bi na ci je i 
pri me ne. Glav ni pro blem se ja vlja u ade kvat nom iz bo ru in stru me na ta, ima ju ći u vi du vi še-
stru ku za vi snost ci lje va i in stru me na ta - vr lo ma li broj in stru me na ta uti  če sa mo na je dan 
cilj, kao što je ve ći na ci lje va ili kom ple men tar na ili kon fl ikt na.

Naj va žni ji in stru men ti  eko nom ske po li ti  ke su: 

• fi  skal na po li ti  ka (po re zi, do pri no si, ca ri ne, zaj mo vi, tak se, ulo ga de fi  ci ta i 
su fi  ci ta), 

• mo ne tar na po li ti  ka (emi si ja nov ca, ope ra ci je na otvo re nom tr ži štu, ka mat-
ne sto pe), 

• spolj no tr go vin ska po li ti  ka (ca ri ne, tak se, kon ti  gen ti , kvo te, za bra ne, do zvo-
le, de vi zni kurs)

• i po li ti  ka do ho da ka (tran sfe ri, so ci jal na po moć i dr.). 

In stru men ti  eko nom ske po li ti  ke mo gu se po sma tra ti  sa raz li či ti h aspe ka ta:

• in stru men ti  ko ji uti  ču na sve eko nom ke su bjek te i in stru men ti  ko ji uti  ču na 
sa mo ne ke eko nom ske su bjek te;

• oba ve zu ju ći in stru men ti  i in di ka ti v ni (in stru men ti  ko ji sa mo pod od re đe nim 
uslo vi ma de lu ju na pri vred ne su bjek te, na pri mer iz vo zne sub ven ci je);

• in stru men ti  ko ji uti  ču na spolj no tr go vin ske to ko ve i in stru men ti  ko ji uti  ču 
na unu tra šnje to ko ve;

• li ne ar ni (uti  ču pod jed na ko na sve pri vred ne su bjek te) i se lek ti v ni in stru-
men ti  (npr. raz li či te po re ske sto pe za po je di ne de lat no sti );

• di rekt ni i in di rekt ni in stru men ti  (na sto je da na po sre dan na čin uti  ču na 
ostva re nje ne kog ci lja) i dr.
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Pre ma na či nu de lo va nja in stru men ti  eko nom ske po li ti  ke se mo gu po de li ti  na 
sle de će ka te go ri je: 

• ugra đe ni sta bi li za to ri, 

• in stru men ti  po ve za ni sa pra vi li ma, 

• dis kre ci o ni in stru men ti   i 

• in stru men ti  ko ji se do no se u for mi za ko na.

Ugra đe ni sta bi li za to ri su in stru men ti  ko ji auto mat ski de lu ju u za vi sno sti  od na-
stan ka od re đe ne si tu a ci je, to jest za nji ho vo dej stvo ni je po treb na ni ka kva no va 
od lu ka kre a to ra eko nom ske po li ti  ke. Ti pi čan pri mer ova kvih in stru me na ta je pro-
gre siv no opo re zi va nje (uko li ko po je di nac ima vi ši do ho dak pri me nju je se vi ša po-
re ska sto pa).

In stru men ti  po ve za ni sa pra vi li ma su pred vi đe ni pra vi li ma i ta da kre a to ri eko-
nom ske po li ti  ke ima ju mo guć nost da sa mo sle de pra vi lo. Na pri mer, po ve ća nje ko-
li či na nov ca u op ti  ca ju mo že bi ti  po ve za no sa sto pom ra sta dru štve nog pro iz vo da.

Dis kre ci o ni in stru men ti  su oni in stru men ti  ko je do no se su bjek ti  eko nom ske 
po li ti  ke u za vi sno sti  od pro ce ne kon kret ne si tu a ci je. U ovom slu ča ju kre a to ri eko-
nom ske po li ti  ke ne ma ju ni ka kva ogra ni če nja u for mu li sa nju in stru me na ta.

Za ostva re nje od re đe nih ci lje va eko nom ske po li ti  ke in stru men ti  mo gu bi ti  pro-
pi sa ni za ko nom. Na pri mer, za ko nom je pred vi đen od re đen pro ce nat ko ji za po sle ni 
iz dva ja ju iz pla te kao osi gu ra nje za slu čaj da po sta nu ne za po sle ni.

Pro blem pri li kom kon ci pi ra nja in stru me na ta, na ko ji se mo ra po seb no obra-
ti  ti  pa žnja, su vre men ska ka šnje nja. Na i me, od tre nut ka ka da se uoči pro blem pa 
do tre nut ka pri me ne od re đe nog in stru men ta pro tek ne od re đe ni vre men ski pe riod, 
kao i od tre nut ka pri me ne od re đe nog in stru men ta do tre nut ka nje go vog dej stva. 
To kom ovih vre men skih ka šnje nja po sto ji opa snost da se uoče na si tu a ci ja pro me ni 
ta ko da pri me nje ni in stru ment po sta ne ne a de kva tan.

Od nos ci lje va i in stru me na ta eko nom ske po li ti  ke spa da u cen tral na i naj slo že ni-
ja pi ta nja te o ri je eko nom ske po li ti  ke. Na re la ci ji ci lje vi – in stru men ti  re ša va se pi ta-
nje kon zi stent no sti  eko nom ske po li ti  ke, ko ja je pre sud na za nje nu efi  ka snost. U ci lju 
po ja šnje nja ovog od no sa for mu li sa na je ta be la 1.2., ko ja us po sta vlja ve zu iz me đu 
in stru me na ta eko nom ske po li ti  ke i nje nih ci lje va. Ona ja sno uka zu je i na po sto ja nje 
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kon fl ikt no sti  ci lje va, to jest da is pu nje nje jed nog ci lja ili jed ne gru pe ci lje va mo že bi-
ti  su prot no is pu nje nju ne kog dru gog ci lja ili gru pe dru gih ci lje va. Na pri mer, vi so ke 
ca ri ne šti  te do ma ću in du stri ju od stra ne kon ku ren ci ju i na taj na čin odr ža va ju pro iz-
vod nju i za po sle nost. Me đu ti m, du go roč no gle da no vi so ke ca ri ne one mo gu ća va ju 
kon ku ren ci ju, ne “pri ti  ska ju” do ma će pro iz vo đa če da pro iz vo de efi  ka sno, da pra te 
teh nič ki pro gres, pa se du go roč no gle da no vi so ke ca ri ne mo gu ja vi ti  kao fak tor ko ji 
uspo ra va pri vred ni raz voj. 

Tabela 1.2. - Uti caj instrumenata fi skalne politi ke na ostvarenje ciljeva ekonomske politi ke

Državne 
inve-
sti cije

Sub-
vencije

Pove-
ćanje 
poreza

Sma-
njenje 
poreza

Pov-
većanje 
oporezi-
vanja 
dohotka

Sma-
njenje 
oporezi-
vanja 
dohotka

Emito-
vanje 
obve-
znica

Krediti  
privredi

Javni 
radovi

Direktna 
kontrola

Zapo-
slenost + + - + - + ... + + -

Proizvo-
dnja + + - + - + ... + + -

Infl acija ... ... - + - + - - ... +

Budžet - - + - + - + - - ...

Platni 
bilans … + - + ... ... ... + ... -

Javne 
potrebe ... + + - … … + ... ... ...

Tabela 1.2. (nastavak)- Uti caj instrumenata monetarne politi ke na ostvarenje ciljeva ekonomske politi ke

Pove-
ćanje 
ponude 
novca

Sma-
anjenje 
ponude 
novca

Po-
većanje 
stope 
oba-
vezne 
rezerve

Sma-
njenje 
stope 
oba-
vezne 
rezerve

Pove-
ćanje 
disko-
ntne 
stope

Sma-
njenje 
disko-
ntne 
stope

Eksp-
anzivne 
ope-
racije na 
otvor. 
tržištu

Res-
trikti -vne 
oper-
acije na 
otvor. 
tržištu

Kre-
diti ranje 
budžeta

Cesija 
deviza

Zapo-
slenost + - - ... ... - + + - + - ... -

Proi-
zvodnja + - - ... ... - + + - + - ... -

Infl acija - + + - ... ... - + - ...
Budžet + - - ... ... - + + - + +
Platni 
bilans ... ... ... ... ... ... ... ... ... -

Javne 
potrebe + … ... ... ... ... ... ... + ...
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Tabela 1.2. (nastavak) - Uticaj instrumenata spoljnotrgovinske politike na ostvarenje ciljeva ekonomske politike

Deval-
vacija 

(13) Reval-
vacija

Spoljno-
trgovin-
ska libera-
lizacija

Uvozne 
kvote, 
konti genti  
i dozvole

Ograni-
čenja 
izvoza

Transferi 
iz ino-
stranstva

Izvozne 
sub-
vencije

Povećanje 
carina

Smanjenje 
carina

Zapo-
slenost + ... - + - ... + + -

Proi-
zvodnja + ... - + - ... + + +-

Infl acija - + ... ... ... + ... - +
Budžet + ... ... ... ... + - + -
Platni 
bilans + - - + - + + + -

Javne 
potrebe ... ... ... ... + ... ... ... ...

Dugoročni 
privredni 
rast

... ... + - - + + - +

Legenda:
+ poziti vno uti če
+ - može uticati  i poziti vno i negati vno u zavisnosti  od okolnosti 
- negati vno uti če
... nema nikakav uti caj ili se uti caj ne može unapred odrediti 

• (13) 

Za klju čak ko ji sle di je da se in stru men ti  ne mo gu do no si ti  po je di nač no kao 
izo lo va ne me re, već da se pri iz bo ru in stru me na ta mo ra ima ti  u vi du ce lo vi tost 
in stru me na ta i skup ci lje va ko ji se že li ostva ri ti .

Ima ju ći u vi du ve li ki broj in stru me na ta i ve li ki broj ci lje va, mo že se ja vi ti  di le ma ka-
ko od re di ti  efi  ka snost in stru me na ta eko nom ske po li ti  ke. Ona bi se mo gla me ri ti  pre ko 
pra će nja pro me ne cilj ne va ri ja ble uko li ko se in stru men tal na va ri ja bla pro me ni za od re-
đe nu vred nost. Me đu ti m, ima ju ći u vi du da se po pra vi lu uvek ko ri sti  vi še in stru me na ta, 
po ve za nost uti  ca ja raz li či ti h in stru me na ta na iste ci lje ve, uti  caj vre men skih ka šnje nja, 
te dej stvo mno go broj nih uti  ca ja iz spolj nog i unu tra šnjeg okru že nja na ci lje ve eko nom-
ske po li ti  ke, ova kav po ku šaj pre ci znog utvr đi va nja dej stva in stru me na ta na eko nom sku 
po li ti  ku ima sa mo te o rij ski ka rak ter. U ovom kon tek stu  prak ti  čan pri stup mo že bi ti  pre-
ko opi snog vred no va nja dej stva in stru me na ta eko nom ske po li ti  ke, kao na pri mer: ima 
sna žno dej stvo na po sma tra ni cilj, sla bo uti  če i ne uti  če.

13 Uti caji devalvacije su u posmatranju ograničeni samo na kratak rok
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RAZ VOJ
TE O RIJ SKIH
KON CEP CI JA
EKO NOM SKE

PO LI TI KE 

Cilj druge glave
Cilj druge glave je da saznate sledeće:

• Ka ko su se hro no lo ški raz vi ja le kon cep ci je
eko nom ske po li ti  ke kroz isto ri ju

• Ko je su naj va žni je te o rij ske kon cep ci je eko nom ske
po li ti  ke, nji ho vi ci lje vi i in stru men ti 

• Ka kve po sto je raz li ke iz me dju naj va žni jih
kon cep ci ja eko nom ske po li ti  ke
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2.1. RA NE KON CEP CI JE EKO NOM SKE PO LI TI KE 

Pr ve kon cep ci je eko nom ske po li ti  ke na sta le su još pre no ve ere. Nji ho vo 
pro u ča va nje po ka zu je da ne ke ide je od pre vi še ve ko va ni su iz gu bi le na 
svo joj ak tu el no sti , od no sno da sa da na šnjeg aspek ta je dan glo bal no ne-
pri hva tljiv si stem eko nom ske te o ri je (a u isto rij skom vre me nu va že ći) ne-

kog eko no mi ste, ili ne ke ško le eko nom ske mi sli, ima niz po je di nač no pri hva tlji vih 
ide ja. Pod ra nim kon cep ci ja ma eko nom ske po li ti  ke sma tra ju se ide je na sta le na 
Da le kom Is to ku, An ti č koj Grč koj i drev nom Ri mu. O eko nom skoj po li ti  ci u tom pe-
ri o du u da na šnjem smi slu te ško da mo že bi ti  re či. Pre se mo že go vo ri ti  o ni zu par-
ci jal nih, me đu sob no ne po ve za nih me ra, od no sno in stru me na ta, ko ji ma su vla da ri 
na sto ja li da ostva re od re đe ne svo je ci lje ve. 

Na for mu li sa nje eko nom ske po li ti ke ve li ki uti caj je ima lo okru že nje. Ima-
ju ći u vi du če ste osva jač ke ra to ve, bi li su po treb ni zna čaj ni dr žav ni pri ho di za 
fi nan si ra nje voj ske. Ve za je bi la po vrat na, jer ze mlje ko je su po be đi va le u im-
pe ri ja li stič kim ra to vi ma bi le su naj ra zvi je ni je, ima ju ći u vi du da su iz osvo je nih 
te ri to ri ja do bi ja le jef ti ne re sur se. Ta ko đe, ro bo vla snič ki dru štve no-eko nom ski 
si stem je da vao niz po vla sti ca pri pad ni ci ma vla da ju će kla se, što je, ta ko đe, zah-
te va lo zna čaj ne pri ho de. In stru men ti ma eko nom ske po li ti ke se fa vo ri zu ju od-
re đe ne de lat no sti kao što su: za nat stvo, lov, ri bo lov, po mor stvo, po ljo pri vre da, 
sa o bra ćaj.

1. Da le ki is tok- Na Da le kom is to ku je ve o ma ra no do šlo do stva ra nja cen tra li-
zo va nih dr ža va. One iz gra đu ju svo ju ma te ri jal nu i du hov nu kul tu ru na si ste mu ro-
bo vla snič kog ra da. Vla da ri pred u zi ma ju iz grad nju ne sa mo iri ga ci o nih si ste ma već i 
ras ko šnih hra mo va i dvo ra ca. 

Kon cep ci je o eko nom skoj po li ti  ci u sta roj In di ji naj vi še su do šle do iz ra ža ja u 
de lu “Art ha ša stra” (na u ka o po li ti  ci), ne gde iz me đu IV i III ve ka pre no ve ere (do pu-
nje nom u II ve ku p. n. e.). U nje mu se raz ma tra ju pi ta nja pri ho da i ras ho da dr žav nog 
bu dže ta, po ljo pri vred nih po vr ši na i iri ga ci je, re gu li sa nja tr go vi ne i ce na. Di na sti  ja 
Ma u ri ja pod sti  če raz voj tr go vi ne i za na ta. Tr go vi na se oba vlja pod dr žav nom za šti -
tom, po mor ski i reč ni tran sport se oba vlja dr žav nim bro do vi ma, pri sta ni šta se kon-
tro li šu, a oba la šti  ti  od pi ra ta i dru gih raz boj ni ka.

U svom za ko ni ku car Ha mu ra bi je (XVI II vek pre no ve ere) iz me đu osta log da je i 



33 

II GLAVA: RAZVOJ TEORIJSKIH KONCEPCIJA EKONOMSKE POLITIKE

eko nom ske pro pi se ko ji u pot pu no sti  no se pe čat vre me na u ko me su na sta li.(14) Oni 
šti  te eko nom ske in te re se dr ža ve i ro bo vla sni ka, pred vi đa ju stro ge me re pro ti v od-
be glih ro bo va, da ju sva pra va slo bod nim li ci ma u po gle du ras po la ga nja imo vi nom 
i ze mljom. Po seb na pa žnja je po klo nje na po ljo pri vre di i re gu li sa na su pi ta nja kao 
što su: uslo vi za ku pa ze mlji šta, vi si na na jam ni ne po ljo pri vred nih rad ni ka, odr ža va-
nje ka na la za na vod nja va nje, ras po de la vo de ze mljo rad ni ci ma, ras po de la gu bi ta ka 
usled ele men tar nih ne po go da i dr. Za ko nom je za bra nje no ze le na še nje, re gu li sa no 
je i za nat stvo, oba ve za sta nov ni štva da da je hra nu za iz dr ža va nje voj ske i dr. Ha mu-
ra bi je je cen tra li zo vao sve naj va žni je dr žav ne po slo ve u svo jim ru ka ma, a uprav ni-
ci ma u pro vin ci ja ma – ko ji su ra ni je ima li svu vlast u svo jim ru ka ma – do de lji vao je 
ma nje zna čaj ne nad le žno sti .

U Per sij skom car stvu pod vla da vi nom Da ri ja dr ža va or ga ni zu je jav ne ra do ve – 
iz gra đen je ve li ki broj dru mo va i pro ko pan je ka nal ko ji je po ve zi vao Nil sa Cr ve nim 
mo rem. Per sij sko car stvo je po de lje no na pro vin ci je ko je su ima le oba ve zu pla ća nja 
po re za pre ma pri vred nim pri li ka ma i plod no sti  tla, što pred sta vlja pre te ču sa vre me-
nih po re skih si ste ma u ko ji ma se po re ski ob ve zni ci opo re zu ju u skla du sa svo jom 
eko nom skom sna gom. Po red po re za u nov cu, pro vin ci je su ima le oba ve ze i u na tu ri 
za iz dr ža va nje voj ske. 

Ki ne ska dr ža va je bi la jed na od naj or ga ni zo va ni jih dr ža va. Ogrom ni ze mlji šni 
po se di uti  ca li su da u sre di štu ki ne skih mi sli la ca (eko no mi sta) bu de po ljo pri vre da. 
Dr žav na vlast je cen tra li zo va na sa ši ro kim eko nom skim, voj nim, re li gi o znim i dru-
gim funk ci ja ma. Na pri mer, Men ci je je opi sao ki ne ski agrar ni si stem (Cin-tjan), kao 
kva drat na ili kru žna po lja ko ja se na vod nja va ju. Se tve ne po vr ši ne su una pred utvr-
đi va ne, spro vo đe na je kon tro la že tve, or ga ni zo va ni su iri ga ci o ni ra do vi i na vod nja-
va nje. Dr ža va je or ga ni zo va la grad nju pu te va. Po sto jao je raz vi jen po re ski si stem – 
na pla ći va ni su po re zi za za kup ni nu dr žav nih do ba ra, ze mlja ri na (ko ja se na pla ći va la 
u nov cu i na tu ri), tr ži šne tak se i dr.(15) Po sto jao je dr žav ni mo no pol nad rud ni ci ma i 
so la na ma. U dr žav ne ra do ve spa da lo je pre me ra va nje ze mlji šta, iz grad nja i odr ža va-
nje dru mo va i spro vo đe nje iri ga ci o nih ra do va. Za po sle no ljud stvo je pod ne po sred-
nom kon tro lom dr ža ve. Mo narh je imao ve li ke pri ho de od po re za, tro ša ri ne, tr ži šne 
tak se, od za kup ni ne dr žav nih do ba ra i od rat nog ple na. U va žne po re ze spa da la je 
ze mlja ri na pla ća na u na tu ri i nov cu, a va ri ra la je pre ma plod no sti  tla i uda lje no sti  
kra ja od pre sto ni ce. 

14 Za ko nik ca ra Ha mu ra bi ja bio je is pi san na ka me nu kli na sti m pi smom.
15 Vu čo, N., Dr žav na in ter ven ci ja u pri vre di, Sa vre me na ad mi ni stra ci ja, Be o grad, 1975.
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U ze mlja ma Sta rog is to ka sre ću se od re đe ni ele men ti  fi  skal ne po li ti  ke, to jest 
u ve ćoj ili ma njoj me ri raz vi je ni po re ski si ste mi. Svi po re ski si ste mi su bi li usme re ni 
ka obez be đi va nju do volj nog ni voa pri ho da ko ji bi omo gu ći li ras ko šan ži vot vla da ri-
ma, kao i fi  nan si ra nje voj ske. Pri sut ni su bi li i od re đe ni ele men ti  spolj no tr go vin ske 
po li ti  ke, ko ji su se ogle da li u pod sti  ca nju raz vo ja tr go vi ne, po mor skog sa o bra ća ja i 
za šti  te tr go va ca. Po ne gde se na la ze i od re đe ni ele men ti  kon tro le ce na, kao na pri-
mer u Art ha ša stri ko ja re gu li še for mi ra nje ce na.

Naj va žni ji cilj eko nom ske po li ti  ke, i uop šte, u Sta rom is to ku je bio oču va nje 
mo ći mo nar ha. Iz nje ga su se iz vo di li svi osta li po sred ni ci lje vi kao što su: za šti  ta ro-
bo vla snič kog si ste ma, pri vred ni raz voj, stva ra nje moć ne voj ske i dr.

2. An ti č ka Grč ka - Mi sli o ci an ti č ke grč ke su bi li po zna ti  kao fi  lo zo fi  za o ku plje ni 
pi ta nji ma me ta fi  zi ke, pri ro de sve ta, epi ste mo lo gi jom, a pi ta nji ma eko no mi je i eko-
nom ske po li ti  ke su se vi še uz gred no ba vi li (osim Pla to na), me ša ju ći je sa op štom 
fi  lo zo fi  jom dru štva i dr ža ve. Ali to ne zna či da nji ho ve ide je, kao i u fi  lo zo fi  ji, ni su bi le 
ge ni jal ne i uti  caj ne na ka sni ji raz voj eko no mi je i eko nom ske mi sli. O to me sve do či i 
či nje ni ca da su oni i da li na ziv eko no mi ji. Kse no fon je u svom de lu Eko no mi kos pr vi 
upo tre bio reč eko no mi ja.(16) 

Dr žav ni slu žbe ni ci su bi li za du že ni za na pla tu po re za, ca ri na, po god be za 
jav ne ra do ve, za kup rud ni ka, na pla tu pri ho da od jav nih pro da ja dr žav nih do ba-
ra i dr. U ne kim gra do vi ma su po sto ja li i eko no mi (oiko no mou) za du že ni za pra-
vil no pri ku plja nje dr žav nih pri ho da. Fi nan sij ska pi ta nja i pro ble mi po mor ske tr-
go vi ne bi li su glav na pre o ku pa ci ja dr žav nih či nov ni ka. So lo no vim za ko ni ma bi lo 
je za bra nje no neo gra ni če no sti ca nje ze mlji šta. Dr žav ni slu žbe ni ci – ago ra no mi 
– su odr ža va li red, pro ve ra va li kva li tet ro be i vo di li ra ču na da se tr go vi na od vi ja 
bez pre va ra. Po mor ska tr go vi na je re gu li sa na ugo vo ri ma i dr ža va je na sto ja la da 
šti ti po mor ce. Glav ne smer ni ce eko nom ske po li ti ke atin ske dr ža ve od no si le su 
se na fi nan sij ska pi ta nja, od vi tal nog in te re sa za nad moć nost Ati ne u ta da šnjem 
he len skom sve tu. O nji ma su ras pra vlja li ta da šnji naj ve ći grč ki umo vi – Pla ton, 
Ari sto tel, Kse no fon, De mo sten, So krat, Tu ki did i dru gi. 

An ti č ki mi sli o ci su osu đi va li ze le na štvo, ka ma tu i tr go vi nu. Sma tra li su da su 
ove de lat no sti  su prot ne ljud skoj pri ro di. Oni ni su shva ta li pra vi zna čaj tr go vi ne, 
već su vi de li sa mo nje nu po jav nu ma ni fe sta ci ju – da lju di za ra đu ju na lju di ma. 

16 Pra vo zna če nje re či Oeco no mi cus je vo đe nje do ma ćin stva, od no sno upra vlja nje ku ćan stvom.
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Mno go oštri ji su bi li u osu di krup ne tr go vi ne, ne go sit ne. Na su prot ovim de lat no-
sti  ma, ima nent ne ljud skoj pri ro di, po nji ho vom mi šlje nju, su: lov, ri bo lov, ze mljo-
rad nja, za nat stvo, po mor stvo.

Ati n ska dr ža va je uve la ne što na lik go di šnjem bu dže tu. Iako ni je po sto jao go di-
šnji bu džet u pra vom smi slu re či, po sto ja la je jed na vr sta fi  nan sij ske slu žbe ko ja je 
ima la za da tak da vo di ra ču na o uskla đi va nju dr žav nih pri ho da i ras ho da. Ova slu žba 
je bi la cen tra li zo va na i pod kon tro lom vla da ra.

Pla ton je u de lu Po li ti  ka dao kon cept ide al ne dr ža ve, ko ja se sa sto ji od tri kla se: 

• kla sa ko ja hra ni dr ža vu (ze mljo rad ni ci, za na tli je, sit ni tr gov ci),

• kla sa ko ja ču va dr ža vu (voj ni ci) i 

• kla sa fi  lo zo fa (oni ko ji upra vlja ju dr ža vom).(17) 

Pla ton je pr vi autor ko ji je pred lo žio i obra zlo žio prin cip po de le ra da na ma-
kro ni vou. Kon cept ide al ne dr ža ve pro i za šao je kao po sle di ca uvi đa nja nu žno sti  po-
sto ja nja od re đe ne po de le ra da. Kla se ni su rav no prav ne; pri vred ni ci su na dnu, ali 
ima ju pra va na pri vat nu svo ji nu. Voj ni ci i fi  lo zo fi  ne ma ju pra vo na pri vat nu svo ji nu. 
Iz me đu fi  lo zo fa i voj ni ka vla da ko mu ni zam u po gle du do ba ra. Kon cep ci ja Pla to no ve 
dr ža ve ni je ka sti n ska, jer kod ka sti n ske dr ža ve što je ne ka kla sa vi ša to ona ima vi še 
pra va, a u Pla to no voj kon cep ci ji dr ža ve što je ne ka kla sa vi ša to ima vi še du žno sti  u 
od no su na pra va.(18) 

Ari sto tel se za la gao za rob nu raz me nu. Is ti  cao je da će kad stva ri po sta nu kom-
pli ko va ni je bar ter raz me na ustu pi ti  svo je me sto rob noj raz me ni. On je ja sno uvi deo 
da rob na raz me na vo di ubr za nju pri vred nog raz vo ja, od no sno, ka ko je on na zvao 
ona pra vi no vac. 

Vr lo raz vi je na po mor ska tr go vi na bi la je op te re će na iz vo znim, uvo znim i tran zit-
nim ca ri na ma, a unu tra šnja tr go vi na ra znim tak sa ma. Ima ju ći u vi du da je spro vo-
đe nje li be ral ne spolj ne tr go vi ne bi lo za grč ke dr ža ve od ži vot nog in te re sa, s ob zi rom 
da su u mno gim pro iz vo di ma osku de va le i mo ra le da ih na ba vlja ju uvo zom (na ro-
či to ži to), Ari sto tel je tra žio li be ral ni ju po li ti  ku i usme ra va nje fi  nan sij ske i uop šte 

17 Ro bo vi ne pri pa da ju ni jed noj kla si i Pla ton je oštar pro ti v nik pre tva ra nja grč kih gra đa na u ro bo ve.
18 Ta ko đe u Pla to no voj kon cep ci ji dr ža ve pri pad nost jed noj kla si se ne na sle đu je, već se u de ti nj stvu 
pre ma sklo no sti  ma po je din ci vas pi ta va njem usme ra va ju ka po je di nim kla sa ma.
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eko nom ske po li ti  ke u tom prav cu. U po gle du ne kih me ra ko je su spro vo di le ati n ske 
dr ža ve po sto ji slič nost sa mer kan ti  li sti  ma. Pre sve ga se mi sli na za bra ne iz vo za u 
pe ri o di ma osku di ca, stro ge pro pi se ko ji su išli i do smrt ne ka zne, pro pi se o to me ko 
i pod ko jim uslo vi ma mo že oba vlja ti  spolj nu tr go vi nu i sta vo ve da do bar dr žav nik 
mo ra da uči ni ze mlju bo ga tom – pre sve ga da po se du je iz o bi lje zla ta i sre bra i dr.

3. Sta ri Rim - Rim ska im pe ri ja, u to ku šest ve ko va osva jač kih ra to va, pro ši ri la je 
svo je gra ni ce do ne slu će nih raz me ra (Grč ka, Ma ke do ni ja, Per si ja, Egi pat, Kar ta gi na, 
Špa ni ja, deo Ga li je, deo Ger ma ni je, Bri ta ni ja), ta ko da je glav ni za da tak rim skih mi-
sli la ca bio or ga ni za ci ja ži vo ta na ta ko ve li koj te ri to ri ji. Zbog to ga su oni za raz li ku od 
an ti č kih mi sli la ca bi li uglav nom usme re ni na kon kret na pi ta nja, kao što su ko lo ni jal-
na upra va, te ško sta nje po ljo pri vre de, snad be va nje gra do va hra nom i dr. 

Zbog ve li kih ze mlji šnih po se da u cen tru iz u ča va nja rim skih eko no mi sta bi lo je 
ze mlji šte, od no sno po ljo pri vred ni po se di. Ze mlja od u ze ta od dru gih na ro da pro gla-
ša va na je dr žav nom svo ji nom – ager pu bli cus. Me đu ti m, vre me nom ovi su po se di 
po kla nja ni plem stvu, is tak nu ti m voj sko vo đa ma i dru gi ma, ili su da va ni uz na pla tu 
go di šnjeg po re za. To je omo gu ći lo po je din ci ma da stek nu ogrom ne ze mlji šne po se-
de – la ti  fun di je. Me đu ti m, agrar ni za ko ni Li ci ni ja i Ti be ri ja Gra ha spre ča va li su for-
mi ra nje krup nih ze mlji šnih po se da u ci lju spro vo đe nja jed ne vr ste agrar ne re for me, 
od no sno po de le ze mlji šta si ro ma šnom sta nov ni štvu, sve dok 111. go di ne pre no ve 
ere ni je za ko nom uki nu ta de o ba dr žav ne ze mlje. 

Se nat je upra vljao jav nim fi  nan si ja ma. Po seb no ovla šće na li ca cen zo ri utvr đi va-
li su po re ske sto pe gra đa na, kon tro li sa li na pla tu po re za, is pla te i na pla te dr žav nih 
ugo vo ra i dr. Rim ska dr ža va je mi ni mal no iz dva ja la za pla te dr žav nim slu žbe ni ci ma, 
jer su dr žav nič ke po slo ve uglav nom oba vlja li bo ga ti  gra đa ni ko ji su se obo ga ti  li na 
ra čun oba vlja nja dr žav nič ke slu žbe. Vi so ki po re zi ko je su oni ras pi si va li po tla če nim 
gra đa ni ma iza zi va li su bunt, če sto i pra ve ustan ke, ko ji su obič no bi li kr va vo ugu še-
ni. Iz dr žav ne bla gaj ne ni su iz dva ja na sred stva za fi  nan si ra nje voj ske, ko ja se obič no 
fi  nan si ra la iz rat nog ple na.

Re for mu dr ža ve i eko nom ske po li ti ke spro veo je Ok ta vi jan Av gust, ko ji je 
uveo pla će nu voj sku, pro fe si o na lan či nov nič ki apa rat, po prav ku sta rih i iz grad-
nju no vih dru mo va. Pri vre da je u ve li kom ste pe nu de cen tra li zo va na, a Me di-
te ran je oči šćen od gu sa ra. Li be ral na eko nom ska po li ti ka Ok ta vi ja na Av gu sta 
od ba ci la je dr žav nu in ter ven ci ju. Osim car skih do ba ra i rud ni ka u vla sni štvu dr-
ža ve, kao i spe ci jal nih dr žav nih me ra pred u zi ma nih u obla sti ži tar ske tr go vi ne 
ra di snad be va nja sta nov ni štva, eko nom ski prin cip la is sez-fa i re se uko re nji vao. 
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Slo bod na kon ku ren ci ja i slo bod na tr go vi na su pre o vla đi va li u im pe ri ji. Ni Ok ta-
vi jan Av gust ni nje go vi sled be ni ci ni su pri hva ta li he le ni stič ku, oso bi to egi pat sku 
po li ti ku na ci o na li za ci je tr go vi ne i za nat stva, mo no po li za ci je svih pri vred nih gra-
na u ko rist dr ža ve, od no sno vla da o ca.(19)

Me đu ti m, nje go vi na sled ni ci – na ro či to po sle Di o kle ci ja na – po no vo su se vra ti  li 
in ter ven ci o ni sti č koj po li ti  ci: po dr ža vlje na je tek sti l na in du stri ja i pro iz vod nja oruž-
ja, kon tro li sa na je tr go vi na, pro pi si va ne su ce ne i na jam ni ne. Po ku šaj da se spre či 
ras pad car stva pu tem cen tra li za ci je eko nom ske mo ći ni je us peo, jer je po red za-
o štra va nja su prot no sti  ro bo vla snič kog si ste ma (ustan ci ro bo va) kon stant no bi lo i 
eko nom sko pro pa da nje.

2.2. KON CEP CI JE EKO NOM SKE
PO LI TI KE OD XV DO XX VE KA

U pi ta nju je pe riod na stan ka na ci o nal nih dr ža va. Pe riod ka da ka pi ta li zam po la ko 
pre u zi ma pri mat nad fe u da li zmom. U ovom pe ri o du do šlo je do ubr za nog raz-
vo ja na u ke, ve li kih teh no lo ških ot kri ća, in du strij ske re vo lu ci je, ubr za nog raz vo ja 
sa o bra ća ja i ve li kih ge o graf skih ot kri ća. Ta ko dje, u ovom pe ri o du na sta ju pr ve 

za o kru že ne kon cep ci je eko nom ske po li ti  ke: mer kan ti  li zam, fi  zi o kra ti  zam i kla sič na ško la.

1. Mer kan ti  li zam(20) -  ja vlja se u go to vo svim za pad no e vrop skim pri vre da ma u pe-
ri o du od XV do XII ve ka, a po ne gde je tra jao i do XVI II ve ka. Iako ni su ho mo ge na gru pa, 
sve mer kan ti  li ste po ve zu je či nje ni ca da su ras pra vlja li o prak ti č nim pro ble mi ma eko-
nom ske po li ti  ke, a to su bi li pro ble mi na ci o nal ne dr ža ve u na stan ku. Mer kan ti  li sti  su 
raz vi ja li niz prak ti č nih me ra i in stru me na ta eko nom ske po li ti  ke usme re nih ka po ve ća nju 
bo gat stva, a ce lo kup na ak ti v nost ze mlje je bi la usme re na ka sna že nju dr žav ne mo ći.

Sa po ja vom mer kan ti li zma na sce nu stu pa dok tri na in ter ven ci o ni stič ke 
eko nom ske po li ti ke. Iako su od re đe ni pri mi tiv ni ob li ci dr žav ne in ter ven ci je 

19 Vu čo, N., Dr žav na in ter ven ci ja u pri vre di, Sa vre me na ad mi ni stra ci ja, Be o grad, 1975.
20 Reč mer kan ti  li zam po ti  če od la ti n ske re či mer ca tus (ita li jan ski – mer can ti  le) sa zna če njem tr go vi na.
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po sto ja li i u An tič koj Grč koj i u Sred njem ve ku, tek sa po ja vom mer kan ti li-
zma i nje go vih te o re ti ča ra ja vlja se or ga ni zo va na dr žav na in ter ven ci ja. Upra vo 
zbog to ga mno gi sma tra ju mer kan ti li ste ro do na čel ni ci ma in ter ven ci o ni zma. 
Za ostva ri va nje svo jih ci lje va pro tek ci o ni stič ke po li ti ke mer kan ti li zmu je bi la 
po treb na sna žna dr žav na vlast i ona je svo je ote lo tvo re nje do bi la u ap so lut-
nim mo nar hi ja ma.

Mer kan ti li sti su po la zi li od pret po stav ke da je ukup no svet sko bo gat stvo 
fik sno. Oda tle je iz vu čen za klju čak da do po rast bo gat stva jed ne ze mlje mo že 
do ći sa mo uko li ko se sma nji bo gat stvo dru ge ze mlje. Zbog to ga je po mer kan-
ti li sti ma spolj na tr go vi na bi la osnov ni iz vor bo gat stva. Sma tra li su da se u sfe ri 
pro iz vod nje do bit mo že ostva ri ti sa mo pro da jom ro ba iz nad nji ho ve vred no sti. 
To zna či da što je dan po je di nac do bi ja – dru gi gu bi, ta ko da unu tar ze mlje ne ma 
po ra sta bla go sta nja; zbog to ga, pre ma mer kan ti li sti ma, pro iz vo dan je rad sa mo 
onih gra na či ji se pro iz vo di pla si ra ju u ino stran stvo i ko ji ze mlji iz vo zni ci do no se 
ve ći no vac ne go što sa mi vre de.

Za mer kan ti  li ste do bo gat stva se do la zi pre ko isto vre me nog po ve ća nja pro iz-
vod nje i iz vo za i pre ko sma nje nja do ma će po tro šnje. Uko li ko je ma nja do ma ća po-
tro šnja, uto li ko će sa jed ne stra ne pre o sta ti  vi še do ma ćih pro iz vo da za iz voz, a sa 
dru ge stra ne bi će ma nja po tre ba za uvo zom.

Kao ar gu men te za vo đe nje pro tek ci o ni sti č ke eko nom ske po li ti  ke auto ri mer-
kan ti  li sti č kog prav ca naj če šće na vo de: od bra nu ze mlje, za šti  tu mla de in du stri je, za-
šti  tu ključ ne in du stri je, po rast za po sle no sti , efe kat mul ti  pli ka ci je i dr.

Mer kan ti  li zam pred sta vlja pra vac ko ji raz vi ja ve li ki broj auto ra; oni ne ma ju ho-
mo ge ne ide je, ali tri za jed nič ke ko je de le svi mer kan ti  li sti  su:

• Iz vor bo gat stva je no vac (od no sno zla to i sre bro),

• do nov ca se do la zi pu tem spolj ne tr go vi ne i 

• u spolj noj tr go vi ni iz voz mo ra bi ti  ve ći od uvo za.(21)

Mer kan ti  li sti  su bi li fa sci ni ra ni zla tom (nov cem). Mer kan ti  li ste ni je in te re so-
va la upo treb na vred nost zla ta i sre bra, već pre sve ga nje go va pro met na vred nost. 
Uni ver za lan na čin za po ve ća nje zla ta i sre bra za sve ze mlje ko je ni su ima le svo je 

21 Jak šić, M., Raz voj eko nom ske mi sli, Eko nom ski fa kul tet, Be o grad, 1999.
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rud ni ke bi la je spolj na tr go vi na, a je di no su Špa ni ja i Por tu ga li ja ima le rud ni ke zla-
ta i sre bra u pre ko mor skim ko lo ni ja ma. Za to je ja sno za što je pa žnja mer kan ti  li sta 
usme re na ka spolj noj tr go vi ni. 

Naj ve ća sla bost mer kan ti  li zma je što ni je iza šao iz sfe re pro me ta. Ta ko dje, 
jed na od sla bo sti  mer kan ti  li zma je i te za da su mo ne tar ni fak to ri, a ne re al ni, 
ti  ko ji po kre ću eko nom sku ak ti v nost i eko nom ski rast. Od no sno, sma tra li su da 
pro me ne u ko li či ni nov ca uti  ču na pro me ne obi ma pro iz vod nje. Ova kvo mi šlje-
nje je pre o vla da lo sve do po ja ve kla sič nih eko no mi sta, ko ji su ja sno uka za li da 
eko nom ska ak ti v nost za vi si od re al nih fak to ra: ko li či ne ra da, pri rod nih re sur sa, 
ka pi ta la, in sti  tu ci o nal ne struk tu re i dr. Ipak, mer kan ti  li zam je pr va kon cep ci ja eko-
nom ske po li ti  ke, ko ja ima za o kru žen si stem, a ne sa mo par ci jal ne i ne po ve za ne 
in stru men te eko nom ske po li ti  ke.

2. Fi zi o kra ti  zam - Fi zi o kra ti  pred sta vlja ju gru pu fran cu skih eko no mi sta. Fi zi o-

Boks br. 2.1. – Prak ti č ne ide je o eko nom skoj po li ti  ci

Ve li ki zna čaj mer kan ti li zma je što je upra vo raz vio ve li ki broj prak tič nih ide ja o 
eko nom skoj po li ti ci. Na pri mer, To mas Man je za opo ra vak en gle ske tek stil ne 
in du stri je pred la gao me ru ko ju da nas če sto ko ri ste mul ti na ci o nal ne kom pa ni je 
ka da ula ze na ne ko lo kal no tr ži šte. On je pred la gao da se ce na sni zi is pod tro-
ško va pro iz vod nje da bi se uni šti la stra na kon ku ren ci ja, a on da se po ra stom 
ce ne na dok na đu je iz gu bljen pro fit

Sva ki brod ko ji je is plo vlja vao iz Špa ni je bio je u oba ve zi da u ze mlju vra ti  istu vred-
nost u zla tu i sre bru. Iz voz zla ta i sre bra iz ze mlje bio je ka žnja van smrt nom ka znom. 
Bri ta ni ja je pod sti  ca la raz voj sop stve ne bro do grad nje po seb nim po vla sti  ca ma – na 
pri mer, pra vo tr go vi ne sa ko lo ni ja ma i uvoz stra ne ro be u Bri ta ni ju mo gao se vr ši ti  
sa mo bri tan skim bro do vi ma (bri tan skim bro do vi ma su se sma tra li oni bro do vi ko ji 
su pro iz ve de ni u Bri ta ni ji i či ji je ka pe tan i tri če tvr ti  ne po sa de bri tan ske na ci o nal-
no sti ). Na cr kve nim sku po vi ma je pro pa gi ra no da je oba ve zna ku po vi na do ma ćih 
pro iz vo da. Edu vard VI, da bi po ve ćao pro da ju ri be, do neo je pro pis da se za vre me 
po sta mo že je sti  sa mo ri ba. Da bi se po dr ža la pro iz vod nja vu ne i ov čar stva, En gle ski 
par la ment je 1666. go di ne do neo pro pis da se umr li mo gu sa hra ni ti  sa mo ako su u 
ko šu lji i pre kri va ču od či ste vu ne.
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kra ti  su bi li re la ti v no ma la gru pa i nji hov uti  caj je bio mno go ve ći u ka sni joj eko nom-
skoj isto ri ji, ne go što su ima li uti  caj na kre i ra nje eko nom ske po li ti  ke.(22) 

Fi zi o kra ti  zam se ja vlja kao re ak ci ja na pret hod ni pe riod ka da su mer kan ti  li sti č kim 
me ra ma po ljo pri vre da i se lja štvo do ve de ni u iz u zet no te žak po lo žaj. Osnov ni iz vor 
bo gat stva je po ljo pri vre da, jer je ona je di na de lat nost ko ja da je vi šak iz nad ulo že nih 
tro ško va u pro iz vod nju, tzv. či sti  pro iz vod. Svi osta li vi do vi pro iz vod nje da ju pri no se 
ko ji su u naj bo ljem slu ča ju jed na ki tro ško vi ma ulo že nim u nji ho vu pro iz vod nju. To ne 
zna či da su fi  zi o kra ti  sma tra li da su osta li ob li ci ra da bes ko ri sni, ali su ogro man zna čaj 
pri da va li po ljo pri vre di. Sav rad su po de li li na pro duk ti v ni i ste ril ni (ne pro duk ti v ni).

Osnov ni raz lo zi okre ta nja fi  zi o kra ta po ljo pri vre di su: pr vo, mer kan ti  li sti č ka epo-
ha je do ve la u re la ti v no ne po vo ljan po lo žaj po ljo pri vre du i po ljo pri vred ne pro iz-
vo đa če; dru go, tre ba lo je obez be di ti  do volj nu ko li či nu hra ne za stal no ras tu ći broj 
sta nov ni ka; i tre će, to je pe riod u ko jem je iz u zet no uz na pre do va la agrar na teh ni ka.

Svo ju eko nom sku te o ri ju su raz vi li sa ci ljem for mu li sa nja pra vil ne eko nom ske 
po li ti  ke. Nji ho va ide ja je po što va nje pri rod nog za ko na pri for mu li sa nju eko nom-
ske po li ti  ke. Sma tra li su da pri rod ni za ko ni upra vlja ju eko no mi jom, da su ne za vi-
sni od ljud ske vo lje i da ih po je din ci mo gu ot kri ti  isto kao što ot kri va ju za ko ne ko ji 
va že u pri rod nim na u ka ma. Su šti  na eko nom ske po li ti  ke fi  zi o kra ta se za sni va la na 
la is sez-fa i re kon cep ci ji, slo bod noj tr go vi ni, pod sti  ca nju po ljo pri vred ne pro iz vod nje 
i uvo đe nju je din stve nog po re za na čist do ho dak od ze mlje. Ideal or ga ni za ci je dru-
štva za njih pred sta vlja Ki na, kao ze mlja sa ve li kim ze mlji šnim po se di ma, raz vi je-
nim iri ga ci o nim si ste mi ma, je din stvom za na ta i po ljo pri vre de, raz u đe nim dr žav nim 
apa ra tom. Od ba ci li su mer kan ti  li sti č ku po li ti  ku in ter ven ci o ni zma, ko ju su sma tra li 
glav nim ogra ni ča va ju ćim fak to rom pri vred nog raz vo ja. 

Fi zi o kra ti  u osno vi su prot sta vlja ju svoj si stem mer kan ti  li sti č kom i ja sno is ti  ču da 
bo gat stvo ni je u nov cu već u upo treb nim vred no sti  ma. Tr go vi na vi še ni je gra na ko ja 
stva ra bo gat stvo, jer se u tr go vi ni raz me nju ju jed na ke vred no sti  za jed na ke vred-
no sti , ta ko da je tr go vi na, po nji ho vom mi šlje nju, sa aspek ta stva ra nja dru štve nog 
bo gat stva ste ril na. 

22 Nji hov uti  caj na eko nom sku po li ti  ku Šum pe ter je iz jed na čio sa uti  ca jem ko ji da nas u sa vre me nim 
dru štvi ma ima ju gru pe za ostva re nje žen skih pra va. (Schum pe ter, J., Po vi jest eko nom ske ana li ze, 
1975.). J. Ru es je is ta kao da su fi  zi o kra ti  “bi li ipak sa mo jed na sla ba, na Fran cu sku ogra ni če na ško la”, 
bez ve ćeg uti  ca ja na da lji raz voj eko nom ske mi sli (Ru es, J., “Kon cep ci je Ada ma Smi ta o eko nom skoj 
po li ti  ci” u zbor ni ku Dve sta go di na eko nom ske na u ke, Sa vre me na ad mi ni stra ci ja, Be o grad, 1978.).
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Oštro se pro ti  ve mo no po li ma i svim vr sta ma pri vi le gi ja. Ni su za uki da nje pri vat-
nog vla sni štva nad ze mlji štem, jer ga sma tra ju pri rod nim pra vom. Bi li su pro ti v ni ci 
luk su zne po tro šnje jer su sma tra li da ona ugro ža va čist pro iz vod. Is ti  ca li su da je 
neo p hod no uki da nje spolj nih i unu tra šnjih ca ri na, kao i po re za ko ji de lu ju de sti  mu-
la ti v no. U obla sti  fi  skal ne po li ti  ke za la ga li su se za uvo đe nje je din stve nog po re za na 
čist do ho dak. S ob zi rom da po ljo pri vred na kla sa vi šak iz nad ulo že nih tro ško va – čist 
pro iz vod – da je kla si vla sni ka, po fi  zi o kra ti  ma je di no je kla sa vla sni ka su bjekt opo-
re zi va nja. 

Kao i mer kan ti  li sti  i fi  zi o kra ti  su na od re đen na čin jed no stra ni, jer pred met nji-
ho ve ana li ze ni je pro iz vod nja uop šte, već sa mo po ljo pri vred na pro iz vod nja. 

3. Kla sič na ško la - Kra jem XVI II ve ka do la zi do krup nih pro me na u eko nom skoj 
po li ti  ci i do po ja ve no ve ško le – kla sič ne ško le. Osnov ne po stav ke od ko jih je po la-
zi la kla sič na ško la su:

• po je din ci su ra ci o nal na eko nom ska bi ća i uvek te že mak si mi zi ra nju lič ne 
ko ri sno sti ;

• na tr ži štu po sto ji sa vr še na kon ku ren ci ja ta ko da po je din ci tr gu ju po da ti m 
ce na ma ko je su sa vr še no fl ek si bil ne;

• svi po je din ci ima ju sa vr še ne in for ma ci je o tr ži štu;

• tr go vi na se oba vlja po rav no te žnim ce na ma ko je po sto je na svim tr ži šti  ma.

Dr žav ni in ter ven ci o ni zam se sma tra štet nim, jer ko ri sti  sa mo uskim dru štve nim 
gru pa ma, od no sno sva ko kr še nje pri rod nih slo bo da je mo ral no po gre šno i eko nom-
ski štet no. Mi kro e ko no mi ja i op ti  mi zi ra nje po na ša nja po tro ša ča je u dru gom pla-
nu, jer sma tra ju po je din ca ho mo eko no mi kus-om, to jest ra ci o nal nim eko nom skim 
bi ćem ko je je uvek mo ti  vi sa no mak si mi zi ra njem lič ne ko ri sno sti . Uko li ko je lič ni 
in te res naj e fi  ka sni ji po kre tač pri vred ne ak ti v no sti , on da je dr žav na in ter ven ci ja 
su vi šna jer mu je pro ti v na. 

Fi lo zo fi  ja kla sič ne ško le je fi  lo zo fi  ja eko nom skog li be ra li zma – la is sez fa i re.(23) 
Kla sič na ško la je da la sna žnu kri ti  ku mer kan ti  li sti č kog i fi  zi o krat skog si ste ma. Bo-
gat stvo na ro da se sa sto ji u ko li či ni pro iz ve de nih ma te ri jal nih do ba ra i na taj na čin 

23 Po re klo le se fer kon cep ci je se ve zu je za XVII vek i pro te ste fran cu skih pred u zet ni ka pro ti v dr žav ne in ter-
ven ci je. Le se fer kon cep ci ja ozna ča va ne po ve re nje pre ma in ter ven ci o ni zmu, od no sno an ti  in ter ven ci o ni zam
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kla sič na ško la pre no si fo kus is tra ži va nja i de lo va nja eko nom ske po li ti  ke na pro iz-
vod nju.

Eko nom ski li be ra li zam kla sič ne ško le ni je zna čio ne gi ra nje svih funk ci ja dr ža ve, 
već se za la gao za nji ho vo ogra ni ča va nje. Dr ža vi osta ju sa mo funk ci je od bra ne ze-
mlje, za šti  ta prav de, prav no re gu li sa nje pri vred nih to ko va, ga ran to va nje pri vat ne 
svo ji ne nad fak to ri ma pro iz vod nje i da po di že i uz dr ža va iz ve sne jav ne usta no ve, 
či je po di za nje i uz dr ža va nje ni je u in te re su ne kog po je din ca ili ma log bro ja po je-
din ca (mi sli se na jav ne de lat no sti  ko je ni su pro fi  ta bil ne, ali ima ju ve li ke dru štve ne 
efek te).

Kla si ča ri sma tra ju da je li be ral no ka pi ta li sti č ki si stem ide a lan i da po se du je sa-
mo u rav no te žu ju će me ha ni zme. Di rekt na po ru ka za eko nom sku po li ti  ku gla si: slo-
bod no tr ži šte će uvek vo di ti  pri vre du ka rav no te ži, a dr žav na in ter ven ci ja mo že sa-
mo da šte ti  na tom pu tu. Kla si ča ri su bi li sve sni da tr ži šna eko no mi ja mo že od stu pi ti  
od svog rav no te žnog ni voa, ali su sma tra li da su ta kva od stu pa nja sa mo pri vre me na 
i vr lo krat ka, od no sno sma tra li su da će tr ži šni me ha ni zam vr lo br zo i efi  ka sno vra ti  ti  
pri vre du u rav no te žno sta nje. Za kla si ča re pu na za po sle nost je bi la nor mal no sta nje 
stva ri. Ova kav stav je u eko nom skoj te o ri ji i po li ti  ci pre o vla da vao sve do Ve li ke eko-
nom ske kri ze i po ja ve Kej nso ve te o ri je.

Ipak ideal slo bod ne tr go vi ne ni ka da ni je ostva ren jer je i po red op šteg tren da 
li be ra liz ci je dr ža va za dr ža la ve li ki broj funk ci ja u obla sti  spolj ne tr go vi ne. 

To kom XIX ve ka po či nje da pre o vla đu je stav da no ve okol no sti , po ve za ne sa 
po ve ća njem sta nov ni štva i slo že no šću in du strij skih od no sa, pri mo ra va ju dr ža vu na 
ši re nje svo jih funk ci ja. Dr ža va ne tre ba da spu ta va in di vi du al nu slo bo du, već da je 
učvr šću je i bra ni od ra znih zlo u po tre ba, ne prav di, mo no po la i dr. Glav ni za da tak 
dr ža ve je sa da da obez be đu je po volj ne uslo ve ra di pro spe ri te ta gra đa na, da po-
bolj ša va uslo ve pod ko ji ma sta nov ni štvo za ra đu je i da se bri ne o so ci jal nim pro ble-
mi ma. Me đu ti m, ka ko se za o štra va la bor ba iz me đu ve li kih dr ža va za do mi na ci ju na 
svet skom tr ži štu, uto li ko se vi še na ru ša vao re žim slo bod ne kon ku ren ci je. Dr ža va 
je po če la da na raz ne na či ne pot po ma že raz voj do ma će in du stri je: kre di ti  ma, sub-
ven ci ja ma, po re skim olak ši ca ma, ve li kim na rudž bi na ma i dr. Dr ža va je za po če la da 
gra di pu te ve, že le zni ce, mo sto ve, po se do va la je rud ni ke i fa bri ke, sti  mu li sa la je do-
la zak stra nih kva li fi  ko va nih rad ni ka, po di za la je ško le za ospo so blja va nje do ma ćih 
rad ni ka, ot ku plji va la epo hal ne pro na la ske i dr. U ovom pe ri o du do la zi do du a li zma 
– spa ja nja pri vat ne ini ci ja ti  ve sa dr žav nom.
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Iako su pred stav ni ci kla sič ne ško le ula zi li u su šti  nu li be ral no-ka pi ta li sti č kih od-
no sa, oni su osta li na ni vou po jav nog, sma tra ju ći po sto je ći si stem več nim i ne pro-
la znim. Ipak, ide je kla sič ne ško le osta vi le su du bok trag u ka sni joj te o ri ji i prak si 
eko nom ske po li ti  ke. One su osta le ne pre va zi đe ne sve do kej nzi jan ske re vo lu ci je, 
a po sle kra ha kej nzi ja ni zma kla sič na li ni ja mo ne ta ri sti  – no vi kla si ča ri – eko no mi ja 
po nu de re a fi r mi še ne ke od ovih ide ja.

2.3. SA VRE ME NE KON CEP CI JE EKO NOM SKE PO LI TI KE

2.3.1. Kej nzi ja ni zam 

Kej nzi ja ni zam je kon cep ci ja ko ja se raz vi la na kon ve li ke Eko nom ske kri ze, a pri-
mat u eko nom skoj po li ti  ci je ima la to kom še zde se ti h go di na pro šlog ve ka. Ova 
kon cep ci ja je do bi la na ziv po Džo nu Majn ra du Kej nsu ko ji je bio ute me lji vač 
ovog prav ca. Na kon Kej nsa ve li ki broj eko no mi sta je na sta vio da da lje raz vi ja 

ovaj pra vac za ko ji se slo bod no mo že re ći da je je dan od naj u ti  caj ni jih i u eko nom skoj 
te o ri ji i u prak si eko nom ske po li ti  ke. Do po ja ve kej nzi ja ni zma sma tra lo se da su fl uk tu-
a ci je eko nom ske ak ti v no sti , ko je ka rak te ri šu pri vred ne ci klu se, pri rod ni fe no me ni ko ji 
se jed no stav no mo ra ju is tr pe ti . One su na no si le ogrom ne šte te po je di nim dru štvi ma, 
ali su se pri hva ta le kao ne iz be žne. Pod ra zu me va lo se da su vla di ne ak ci je ne de lo tvor-
ne, jer se ve ro va lo da je trž šte sa mo u rav no te žu ju ći me ha ni zam. Me đu ti m, Ve li ka eko-
nom ska kri za po ka za la je svu ne spo sob nost tr ži šta kao sa mo re gu li šu ćeg me ha ni zma. 
U svo joj knji zi  Op šta te o ri ja ka ma ta, za po sle no sti  i nov ca, Kejns je dao ob ja šnje nje za-
što se do go di lo to što se do go di lo, ka ko da lje i na ro či to šta ura di ti  da se to ne po no vi. 

Kej nzi jan ska te o ri ja po la zi od to ga da tr ži šni si stem funk ci o ni še ta ko da se pri-
vred ni si stem po pra vi lu na la zi is pod ni voa pu ne za po sle no sti  fak to ra pro iz vod nje. 
Ovo vo di za ključ ku da eko no mi ja te ži da traj no osta ne is pod ni voa pu ne za po sle-
no sti , uko li ko dr ža va ne ak ti  vi ra in ter ven ci o ni sti č ku po li ti  ku re gu li sa nja eko nom skih 
pro ce sa. Osnov ni uzrok ci klič nih fl uk tu a ci ja po kej nzi ja ci ma su fl uk tu a ci je agre-
gat ne tra žnje. Ovaj stav im pli ci ra da je nu žno da u od re đe nim vre men skim tre nu ci-
ma dr ža va svo jom po tro šnjom po ve ća agre gat nu tra žnju.
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Klju čan stav u Kej nso voj te o ri ji je bi lo uvo đe nje kon cep ta ne volj ne ne za-
po sle no sti. Kon cept ne volj ne ne za po sle no sti po la zi od pret po stav ke da po sto-
je oni rad ni ci ko ji su sprem ni da ra de po po sto je ćim pla ta ma, ali ni su u mo guć-
no sti da nad ju za po sle nje, što je bi lo su prot no kon cep ci ji kla sič ne ško le ko ja 
je sma tra la da tr ži šte uvek obez be dju je pu nu za po sle nost. Kejns i kej nzi jan ci 
is ti ču ne spo sob nost tr ži šnog si ste ma da auto mat ski (bez me ša nja dr ža ve) 
obez be di baš onaj obim in ve sti ci ja ko ji bi do veo do pu ne za po sle no sti bez 
in fla ci je.

Bit na ka rak te ri sti  ka kej nzi jan ske ana li ze kao i re gu li sa nja pri vred nih pro ce sa je-
ste krat ko roč ni pri stup. Po znat je Kej nsov slo gan “na du gi rok smo svi mr tvi”.

Boks br. 2.2. – Re zul ta ti  pri me ne kej nzi ja ni zma u SAD to kom 60-ih

Prv pra va pri me na kej nzi ja ni zma bi la po čet kom 60-ih go di na u SAD, go to vo dve 
de ce ni je po sle Kej nso ve smr ti . Po čet kom 60-ih go di na, u SAD, sto pa ne za po sle no sti  
se kre ta la oko 7% i pred sta vlja la je kla si čan kej nzi jan ski pri mer ne volj ne ne za po sle-
no sti . Kej nzi jan ci su zah te va li ak ti v nu fi  skal nu po li ti  ku, ka ko bi se sni zi la ne za po sle-
nost i po ve ćao rast re al nog dru štve nog pro iz vo da. To je i ura đe no, 1964. go di ne, 
– Za ko nom o pri ho du sni že ne su sto pa po re za na do ho dak sta nov ni štva za 20% i 
sni že na je sto pa po re za na do bit za 8%. Isto vre me no vo đe na je i bla go eks pan ziv na 
mo ne tar na po li ti  ka. Dr ža va je fi  nan si ra la i od re đe ne jav ne ra do ve u ci lju po ve ća nja 
agre gat ne tra žnje.

Po me nu te me re su po ve ća le dru štve ni pro iz vod za 36,2 mi li jar de do la ra. U 1964. 
go di ni sto pa ne za po sle no sti  je bi la 5,2%, a dve go di ne ka sni je ona je opa la na 3,8%. 
Od 1960. do 1964. go di ne re al ni dru štve ni pro iz vod je po ras tao za 11,3%, a od 
1964. do 1967. go di ne za 15,4%. Dok je u pe toj de ce ni ji re al ni dru štve ni pro iz vod 
po ve ćan za 15,4%, u še stoj de ce ni ji on je po ve ćan za 47%. Rast pro duk ti v no sti  je bio 
brz, a sto pa in fl a ci je je bi la ni ska. Ni ma lo ne ču di što je po sto jao zna ča jan op ti  mi-
zam po vo dom mo guć no sti  kej nzi jan ske eko no mi je.

Kra jem 60-ih go di na do šlo je do ras plam sa va nja Vi jet nam skog ra ta, ali ame rič ka 
pri vre da je i da lje bi la u svo joj naj du že za be le že noj eks pan zi ji – sto pa in fl a ci je je 
bi la 5%, a sto pa ne za po sle no sti  3,8%. Kao po sle di ca Vi jet nam skog ra ta do šlo je do 
bla gog po ve ća nja po re za, ali ono ni je ne ga ti v no uti  ca lo na eko nom sku si tu a ci ju.
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Ključ na po li ti  ka u kej nzi jan skoj te o ri ji je fi  skal na po li ti  ka. Kad god pri vre da po-
ka zu je zna ke re ce si je i kli za nja u de pre si ju, lek tre ba tra ži ti  u po ve ća nju dr žav ne 
po tro šnje – ko ja bi tre ba lo da na dok na di ne do volj ne pri vat ne in ve sti  ci je – i sni že nju 
po re za. Dr ža va pu tem jav nih ra do va (iz grad nja pu te va, mo sto va, ško la i sl.), ve li kih 
na rudž bi, upo šlja va nja ve li kog bro ja rad ni ka i in ve sti  ra nja u dr žav ne fa bri ke di rekt-
no po ve ća va agre gat nu tra žnju i pu tem mul ti  pli ka tor skog dej stva uti  če na ve će po-
ve ća nje dru štve nog pro iz vo da, ne go što je ini ci jal ni iz nos in ve sti  ci ja. 

Kej nzi jan ci  is ti  ču da po rast jav nih ras ho da ima sna žni je dej stvo od sni že nja 
po re za. Kej nzi jan ci su ge ri šu da dr ža va tre ba da u pe ri o du re ce si je, u ci lju po ve ća nja 
agre gat ne tra žnje, kre i ra bu džet ski de fi  cit. Me dju ti m, u pe ri o du eks pan zi je dr ža va 
tre ba da kre i ra bu džet ski su fi  cit, ta ko da bi na taj na čin u du gom ro ku bio obez be-
djen urav no te žen bu džet (de fi  ci ti  iz re ce si je bi li bi po kri ve ni su fi  ci ti  ma iz eks pan zi-
je). Za po kri će bu džet skog de fi  ci ta su ge ri še se emi si ja ob ve zni ca, a ni ka ko emi to va-
nje nov ca, jer bi to kre i ra lo vi so ku in fl a ci ju.

Mo ne tar na po li ti  ka u kej nzi jan skoj te o ri ji je od se kun dar nog zna ča ja, jer kej-
nzi jan ci sma tra ju da ona ni je efi  ka sna kao fi  skal na po li ti  ka. U kri znim uslo vi ma mo-
ne tar na po li ti  ka tre ba da do pri ne se eko nom skom opo rav ku pre ko po ve ća nja do-
stup no sti  jeft  i nih kre di ta. La ko do bi ja nje kre di ta i ni ža ka mat na sto pa de lu ju sti  mu-
la ti v no na ukup nu in ve sti  ci o nu ak ti v nost, što u kraj njoj li ni ji do vo di do po ve ća nja 
ukup ne pro iz vod nje, od no sno re al nog na ci o nal nog do hot ka, i za po sle no sti .

Naj va žni ji cilj eko nom ske po li ti  ke, po kej nzi jan ci ma, je od stra nji va nje ma sov ne 
ne za po sle no sti . Da bi se ostva rio vi sok ni vo za po sle no sti  nu žno je da po sto ji vi sok 
ni vo agre gat ne tra žnje i to ka ko in ve sti  ci ja, ta ko i lič ne po tro šnje.

Su zbi ja nje in fl a ci je je se kun da ran cilj. Kej nzi jan ska te o ri ja sma tra da je ume-
re na in fl a ci ja u uslo vi ma funk ci o ni sa nja raz vi je ne eko no mi je neo p hod na kao ce na 
ko ja se mo ra pla ti  ti  za di na mi zi ra nje pri vred ne ak ti v no sti , s ti m što ume re na in fl a-
ci ja de lu je kao skri ve no opo re zi va nje ne ak ti v nog nov ca(24) i ti  me do pri no si br žem 
tro še nju for mi ra nih do ho da ka, pa pre ma to me ima sti  mu la ti v no dej stvo.

Kej nzi jan ska te ro ri ja je re la ti v no br zo po če la da osva ja pri mat u eko nom skoj 

24 Ne ka ti  van no vac je onaj no vac ko ji ni je u op ti  ca ju. Kej nzi jan ci sma tra ju da će ni ska in fl a ci ja uti  ca ti  da 
po je din ci ne dr že no vac kod ku će, već da ga ili po tro še (či me po ve ća va ju agre gat nu tra žnju) ili da ga po lo že 
u ban kar ski si stem, što stva ra mo guć nost da ban ka odo bri ne kom dru gom po je din cu kre dit, ko ji bi kroz in-
ve sti  ra nje za po slio do dat ne rad ni ke.
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te o ri ji, a po čet kom 60-ih pre u ze la je i pri mat u eko nom skoj po li ti  ci. Po čet ni re zul-
ta ti  pri me ne su bi li iz u zet no usp še ni i vr lo br zo svi ma kro e ko no mi sti  su pri hva ti  li 
kej nzi jan sku te o ri ju. 

Me đu ti m, po čet kom 70-ih go di na si tu a ci ja je po če la da se po gor ša va. Sto pa 
in fl a ci je, ko ja je po če la bla go da ra ste još kra jem še zde sti th go di na, po če la je sve 
br že da ra ste. Fi skal ni pri ho di ni su po kri va li ras ho de, ta ko da je do šlo i do ra sta bu-
džet skog de fi  ci ta. Na kra ju do šlo je i do ra sta ne za po sle no sti . Kej nzi jan ci ni su ima li 
od go vor na pi ta nje šta pred u ze ti  u da toj si tu a ci ji, jer su sma tra li ne mo gu ćim isto-
vre men rast in fl a ci je i ne za po sle no sti . Od tog tre nut ka kej nzi ja ni zam gu bi pri mat u 
eko nom skoj te o ri ji i eko no mi sti  se okre ću ka dru gim ma kro e ko nom skim ško la ma, 
pre sve ga ka mo ne ta ri zmu. Me dju ti m, po ja va glo bal ne fi  nan sij ske kri ze i neo p hod-
nost dr žav ne in ter ven ci je po no vo je vra ti  la kej nzi ja ni zam u cen tar eko nom ske po li-
ti  ke i raz vi je nih i ze ma lja u raz vo ju.

Kri ti č ki osvrt na kej nzi jan sku eko nom sku po li ti  ku

Kej nzi jan ska te o ri ja ipak ima do sta sla bo sti . Sva ka ko pr va sla bost je to što je 
za ne ma ren zna čaj in fl a ci je. Me dju ti m, tre ba ima ti  u vi du da je Kejns svo ju te o ri ju 
raz vio u vre me nu du bo ke re ce si je i ne za po sle no sti , ka da in fl a ci ja ni je bi la pro blem. 
Sam Kejns je go vo rio: Na vo di ti  ba uk in fl a ci je kao mo gu ću po sle di cu po li ti  ke pro ši re-
nog ula ga nja ka pi ta la da nas je isto što i upo zo ra va ti  pa ci jen ta ko ji je iz da na u dan 
sve mr ša vi ji na opa snost od pre te ra ne go ja zno sti .(25)

Kri ti  ka kej nzi jan ske  po li ti  ke dr žav ne in ter ven ci je is ti  če  da ona mo že ima ti  du-
go roč ne efek te u prav cu oba ra nja sto pe ra sta dru štve nog pro iz vo da. Kri ti  ča ri is ti  ču 
da ona mo že do ve sti  do ta ko zva nog efek ta is ti  ski va nja. Na i me, po je din ci sa vi škom 
nov ca ume sto da slo bod na nov ča na sred stva in ve sti  ra ju ko ri ste za ku po vi nu dr žav-
nih ob ve zni ca. Na taj na čin ume sto da ova sred stva idu u in ve sti  ci je ko je zna če rast 
pro iz vod nje i za po sle no sti  idu u po kri će dr žav ne po tro šnje.

Ne sum nji vo je da na kra tak rok kej nzi jan ska eko no mi ja ostva ru je po zi ti v ne 
efek te. Na i me, eks pan ziv na mo ne tar na po li ti  ka uti  če na sni že nje ka mat ne sto pe i 
rast in ve sti  ci ja; eks pan ziv na fi  skal na po li ti  ka – pre ko po ve ća nja agre gat ne tra žnje – 

25 Keynes, J. M., Eko nom ski ese ji, Ma ti  ca srp ska, No vi Sad, 1987.
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sna žno de lu je na br ži rast pro iz vod nje; spolj no tr go vin ski de fi  cit de lu je kao do daj na 
aku mu la ci ja. Me đu ti m, u 

du gom ro ku do la zi do ku mu li ra nja eko nom skih po re me ća ja. Eks pan ziv na mo-
ne tar na po li ti  ka vo di ra stu sto pe in fl a ci je, a eks pan ziv na fi  skal na po li ti  ka vo di stva-
ra nju bu džet skih de fi  ci ta – ko ji po vla če spolj no tr go vin ski de fi  cit (neo dr živ na du ži 
rok) – i is ti  ski va nju sek to ra sta nov ni štva i pri vre de. Onog tre nut ka ka da do đe do 
isto vre me nog ra sta sto pe in fl a ci je i sto pe ne za po sle no sti  kej nzi jan ska te o ri ja po sta-
je pot pu no ne u po tre blji va.

*     *     *

I da nas, 65 go di na na kon ob ja vlji va nja Op šte te o ri je i 55 go di na na kon Kej nso-
ve smr ti , još uvek tra je ras pra va o kej nzi jan skim do pri no si ma. Mi šlje nja i sta vo vi su 
vr lo raz li či ti . Ve li ki do pri nos kej nzi jan ske te o ri je je to što je na pu sti  la sli ku upro šće-
ne, sa vr še no kon ku rent ne eko no mi je. Ipak, Kejns je bio na pa dan i sa stra ne le vi ce 
i sa stra ne de sni ce. Le vi ca ga je op tu ži va la da je apo lo ge ta ka pi ta li sti č kog si ste ma i 
sop stve ne kla se, a de sni ca da je so ci ja li sti č ki re for ma tor či ji je cilj ru še nje ka pi ta li-
sti č kog si ste ma.

O nje mu su na kon gre su Ame rič ke eko nom ske aso ci ja ci je go vo ri li kao o re vo lu-
ci ji u eko nom skom mi šlje nju, ko ja se mo že upo re di ti  sa mo sa Dar vi no vom, ili mo žda 
Ko per ni ko vom re vo lu ci jom.(26) Me đu ti m, Frid man, ute me lji vač mo ne ta ri zma, ima 
sa svim dru go mi šlje nje i sma tra da po red ve li kog uti  ca ja Kej nso va te o ri ja ni je ni šta 
vi še do ne u spe li eks pe ri ment či ja je je di na za slu ga u to me što je je dan ne de lo tvor ni 
ćor so kak sa da is pi tan i tu dru gi ne će za lu ta ti . 

Ipak, o tra gu ko ji je za so bom osta vio Kejns naj bo lje mo gu po sve do či ti  sle de će 
re či Šum pe te ra: Kao ve ći na ve li kih eko no mi sta či ja je po ru ka do pr la do ši re jav no sti , 
a oso bi to po put A. Smi ta, lord Kejns ni je bio sa mo is tra ži vač na pod ruč ju eko nom ske 
ana li ze. Bio je že stok i ne u stra šiv vo đa jav nog mnje nja, mu dar sa vet nik svo je ze mlje 
i uspe šni pred stav nik nje nih in te re sa. Čo vek ko ji bi osvo jio me sto u isto ri ji čak i da 
ni je ni ka da na pi sao ni je dan red po seb nog na uč nog is tra ži va nja: On bi još uvek bio 
taj ko ji je na pi sao “Eko nom ske po sle di ce mi ra” i ti  me za bli stao u me đu na rod noj sla-

26 Šoškić, B., “Kej nso va Op šta te o ri ja za po sle no sti , ka ma ta i nov ca”, Eko nom ski ana li br. 134, 1997.
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vi u ča su ka da su ću ta li lju di iste spo sob no sti  i opa ža nja, ali i ma nje hra bro sti  i lju di 
iste hra bro sti , ali ma nje spo sob no sti  opa ža nja.(27) 

Ne spor no je da su Kej nso va te o ri ja za po sle no sti  i na osno vu nje po sta vlje na kej-
nzi jan ska te o ri ja od i gra le zna čaj nu ulo gu u for mi ra nju eko nom ske po li ti  ke za pad nih 
pri vre da. Ne spor no je i to da je ta te o ri ja zna či la pre kret ni cu u raz vo ju eko nom ske 
te o ri je i po li ti  ke. 

Na kra ju, ko je god mi šlje nje pri hva ti  li, Kejns je eko no mi sta ko jim su se naj vi-
še ba vi li dru gi eko no mi sti , eko no mi sta ko ji je naj vi še ci ti  ran u eko nom skoj te o ri ji i 
prak si  i kao ta kav si gur no je dan od naj ve ćih eko no mi sta ko ji su ika da ži ve li i ra di li.

2.3.2. Mo ne ta ri zam

Mo ne ta ri zam je ško la či je ko re ne na la zi mo još u kla sič noj ško li. Me dju ti m, 
pri mat u eko nom skoj te o ri ji i po li ti  ci je ostva ri la tek na kon ne u spe ha kej-
nzi jan ske po li ti  ke 70-ih go di na da se iz bo ri sa isto vre me no ra stu ćom in-
fl a ci jom i ne za po sle no šću. Ono što je za kej nzi ja ni zam bio Kejns, to je za 

mo ne ta ri zam Frid man. Ključ ne raz li ke u kej nzi jan skom i mo ne ta ri sti č kom po gle du na 
eko nom sku po li ti  ku ogle da ju se u raz li či ti m pret po stav ka ma o de lo tvor no sti  dr žav nog 
in ter ven ci o ni zma sa jed ne stra ne, i tr ži šta sa dru ge stra ne. Za kej nzi jan ce je pu na za po-
sle nost uslov zdra vog dru štva, a za mo ne ta ri ste sta bil nost ce na je uslov zdra vog tr ži šta.

Mo ne ta ri zam po la zi od pret po stav ke da je tr ži šte sa mo u rav no te žu ju ći me ha-
ni zam i da on obez be dju je sta bil no sti  pri vre de i pu nu za po sle nost.  Dr žav na in ter-
ven ci ja se sma tra kon tra pro duk ti v nom,  jer ona po mi šlje nju mo ne ta ri sta do vo di do 
sma nje nja dr žav nog bla go sta nja. 

Pre ko mer na dr žav na in ter ven ci ja i me ša nje dr ža ve u iz bor po je di na ca su kon tra-
pro duk ti v ni, jer re zul ti  ra ju u ne ra ci o nal noj alo ka ci ji ogra ni če nih re sur sa i sla be pred-
u zet nič ku ini ci ja ti  vu. Sto ga je osnov na fi  lo zo fi  ja mo ne ta ri zma li be ral na eko nom ska 
po li ti  ka. Za da tak dr ža ve je da pro pi su je mi ni mal ne pro pi se, da šti  ti  gra đa ne i in sti -

27 Šum pe ter, J., Po vi jest eko nom ske ana li ze, In for ma tor, Za greb, 1975.
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tu ci je. In ter ven ci o ni sti č ka po li ti  ka je ne e fi  ka sna za to što su na ša zna nja o eko no mi ji 
ne do volj na i za to što po sto je du go traj na i pro men lji va vre men ska ka šnje nja.(28) 

Dve va žne hi po te ze mo ne ta ri sta su:

• odvo je nost re al nog i no mi nal nog sek to ra (re al ni im pul si ima ju re al ne efek-
te, a no mi nal ni im pul si ima ju no mi nal ne efek te) i 

• pro me na nov ča ne ma se ne ma re al nih efe ka ta, ni na obim pro iz vod nje ni na 
pro me nu re la ti v nih ce na, pa se mo že za klju či ti  da je no vac ne u tra lan.

Oda tle sle di za klju čak da kej ni jan sko po ve ća nje tra žnje ne mo že po ve ća ti  pro-
iz vod nja i sni zi ti  ne za po sle nost is pod pri rod ne sto pe ne za po sle no sti  i mo ne tar ni 
im pul si du go roč no de lu ju sa mo na no mi nal ne va ri ja ble. 

Pred stav ni ci ovog prav ca su da li či sto mo ne tar no ob ja šnje nje pri vred nih ci klu sa, 
kao re zul tat ne sla ga nja po nu de i tra žnje za nov cem. U pr vom tre nut ku eks pan ziv na 
mo ne tar na po li ti  ka re zul ti  ra u ra stu re al nih va ri ja bli i ta da pri vre da ula zi u krat ko roč nu 
eks pan zi ju, na kon za vr še nog pro ce sa tr ži šnog pri la go đa va nja do la zi do po ra sta ce na i 
eks pan zi ja se za vr ša va. Obr nu ta si tu a ci ja je u slu ča ju ka da je tra žnja za nov cem ve ća od 
po nu de nov ca. Mo ne ta ri sti  ne ne gi ra ju uti  caj i dru gih fak to ra na pri vred ne ci klu se, ali 
je nji hov uti  caj se kun dar nog ka rak te ra. Za raz li ku od kej nzi ja na ca ko ji su u svo joj te o ri ji 
pot pu no za ne ma ri li oče ki va nja, mo ne ta ri sti  su uve li kon cep ci ju adap ti v nih oče ki va nja. 
Pre ma ovoj kon cep ci ji po je din ci ni su pa siv ni po sma tra či i po la ze ći od svo jih zna nja, is-
ku stva iz pro šlo sti , ras po lo ži vih in for ma ci ja i sl. na sto je da an ti  ci pi ra ju kre ta nje va ri ja bi li 
ko je su od zna ča ja za nji ho vo po slo va nje, kao što je npr. in fl a ci ja. Me dju ti m, pre ma kon-
cep ci ji adap ti v nih oče ki va nja oče ki va na vred nost ne ke va ri ja bli će se kre tai u gran ci a ma 
nje nog isto rij skog kre ta nja. Npr. uko li ko je in fl a ci ja u pro šlo sti  bi la u ra spo nu iz me dju 
10% i 20%, oče ki va na sto pa in fl a ci je za na red nu go di nu ne će bi ti  ni ža od 10% ni ti  vi ša 
od 20%. Na ovaj na čin adap ti v na oče ki va nja osta vlja ju pro stor za pra vlje nje si ste mat ske 
gre ške. Na i me, uko li ko ne ka ve li či na po sta je stal no ra stu ća ona će u mo de lu adap ti v nih 
oče ki va nja bi ti  stal no pot ce nje na. Obr nu to, uko li ko je ne ka ve li či na kon ti  nu i ra no opa-
da ju ća ona će u mo de lu adap ti v nih oče ki va nja bi ti  stal no pre ce nje na. 

28 Po sto ji naj ma nje tri vr ste ka šnje nja. Pr vo, od tre nut ka ka da je ne ki po re me ćaj po čeo da dej stvu je 
do tre nut ka ka da je on pri me ćen. Dru go, od tre nut ka ka da je po re me ćaj pri me ćen do tre nut ka for-
mu li sa nja od re đe ne me re. I tre će, od tre nut ka pri me ne me re do nje nog dej stva na uoče ni po re me-
ćaj. Ima ju ći u vi du ova ka šnje nja mo gu će je da me ra či ji je cilj bio sa vla da va nje re ce si je poč ne da 
de lu je u tre nut ku ka da pri vre da uđe u eks pan zi ju.
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Boks br. 2.3. – Mo ne ta ri sti č ka po li ti  ka Ve li ke Bri ta ni je to kom se dam de se ti h

Mo ne ta ri sti č ki mo del eko nom ske po li ti  ke, od sre di ne 70-ih go di na pro šlog ve ka, pri-
me nji va le su vla de ve li kog bro ja ze ma lja: Ve li ke Bri ta ni je, SAD, Ne mač ke, Austri je, 
Ita li je i dr. Ti pi čan pri mer mo ne ta ri zma je pro gram ko ji je pri me ni la Mar ga ret Ta čer, 
kra jem 70-ih go di na pro šlog ve ka. Osnov ni cilj po me nu tog pro gra ma je bio kon tro-
la sto pe in fl a ci je kroz kon tro lu po nu de nov ca, urav no te žen bu džet, una pre đe nje 
kon ku rent no sti , pod sti  ca ji pri vat noj ini ci ja ti  vi i pri va ti  za ci ja ra ni je na ci o na li zo va nih 
pred u ze ća. Naj va žni je spro ve de ne me re bi le su: sni že nje po nu de nov ca, po ve ća nje 
pro iz vod nje i pro duk ti v no sti , sma nje nje mo ći sin di ka ta i sni že nje tro ško va ra da.

U sklo pu po me nu tog pro gra ma pred u ze te su i sle de će me re:, spro ve de na je pri va ti -
za ci ja iza bra nih dr žav nih sek to ra (že le zni ca, te le ko mu ni ka ci je, elek tro pri vre da i dr.), 
sni žen je broj dr žav nih či nov ni ka, sni že ne su po re ske sto pe, za kon ski je sma nje na 
moć sin di ka ta i dr. Na po čet ku pri me ne pro gra ma iz bio je ve li ki štrajk ru da ra, ali 
Vla da ni je po pu sti  la i na kon je da na est me se ci štrajk je “slo mljen”.

Ostva re ni re zul ta ti  ni su u pot pu no sti  od go va ra li oče ki va nji ma. Na i me, iako su ostva-
re ne ne ke osnov ne li be ra li sti č ke vred no sti  – kao što su eko nom ske slo bo de, kon ku-
rent sko tr ži šte, pred u zet nič ka ini ci ja ti  va i dr. – po ka za lo se da je mo ne ta ri zam us pe-
šan ka da je u pi ta nju sni že nje in fl a ci je, ali da se pla ća vi so ka ce na u vi du ra sta ne za po-
sle no sti . Kao re zul tat pri me ne mo ne ta ri sti č kih me ra sni že na je in fl a ci je sa 10,6% na 
6,2%, ali je u jed nom tre nut ku sto pa in fl a ci je do sti  gla i ni vo od 20%. Ne za po sle nost je 
po ra sla na 13% (sa 1,3 na 3,1 mi li o na ne za po sle nih), ali po se ban pro blem je bio što je 
po ra sla du go roč na ne za po sle no sti  i broj ne za po sle nih sta ri jih od 45 go di na. Ta ko đe, 
do šlo je do pri vre me nog pa da dru štve nog pro iz vo da, bla gog po ra sta pro duk ti v no sti  
i sni že nja dr žav nih ras ho da. Pro duk ti v nost je po ra sla, ma da je po rast pro duk ti v no sti  
bio ume ren i iz no sio je 5% do 6%.

Ob ja šnje nja mo ne ta ri sta o ovim neo če ki va nim re zul ta ti  ma ba zi ra la su se na hi po te zi da 
je kraj 70-ih obe le ži lo ne ko li ko ma njih re ce si ja u svet skim raz me ra ma i da je ne za po sle-
nost ra sla i u dru gim in du strij ski raz vi je nim ze mlja ma ko je ni su pri me nji va le mo ne ta-
ri sti č ke me re. Vla da M. Tatcher je osta la na vla sti  pu nih je da na est go di na sa pro men-
lji vim re zul ta ti  ma. In fl a ci ja je za u sta vlje na, sma nje na je moć sin di ka ta , po ve ća na je 
kon ku rent nost bri tan ske pri vre de, ali je mo ne ta ri sti č ki pro gram sa mo de li mič no us peo. 
No va kon zer va ti v na vla da je na sta vi la sa vo đe njem po li ti  ke ni ske sto pe in fl a ci je, uz ar-
gu men ta ci ju da ne za po sle nost po ga đa sa mo ne za po sle ne, a da in fl a ci ja po ga đa sve.
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Ba zič ni stav od ko jeg po la ze mo ne ta ri sti  je da će slo bod no tr ži šte, uko li ko ni-
je ome te no od stra ne dr ža ve, uvek vo di ti  pri vre du ka rav no te ži pu ne za po sle no sti  
fak to ra pro iz vod nje, osim uko li ko ni je u pi ta nju ne ki pri vre me ni šok. U slu ča ju pri-
vre me nog šo ka tr ži štu je po tre ban od re dje ni vre men ski pe riod na kon ko jeg će do ći 
do us po sta vlja nja du go roč ne rav no te že. Sto ga mo ne ta ri sti  po me ra ju fo kus svo je 
kon cep ci je sa kej nzi jan skog krat kog ro ka na du gi rok. Mo ne ta ri sti  raz li ku ju efek te 
eko nom ske po li ti  ke u du gom i krat kom ro ku. Efek ti  eks pan ziv ne mo ne tar ne po li ti -
ke u krat kom ro ku se de kom po nu ju na rast no mi nal nih (in fl a ci je) i na rast re al nih 
va ri ja bli (pro iz vod nje i za po sle no sti ), dok u du gom ro ku ra stu sa mo no mi nal ne 
va ri ja ble (in fl a ci ja). Ovo je su šti  na mo ne ta ri sti č ke hi po te ze o ne ne u tral no sti  nov ca 
u krat kom ro ku i o ne u tral no sti  nov ca u du gom ro ku.

Mo ne ta ri sti  is ti  ču da je dr ža va sklo na da pra vi in fl a ci ju i da po ve ća va dr žav ne 
ras ho de ko ji vo de per ma nent nom de fi  ci tu. Raz lo zi za ova kvu po li ti  ku vla de ja vlja ju 
se zbog: ne do volj nog po zna va nja eko no mi je, po li ti č kih ci klu sa (u ci lju da osta ne na 
vla sti  vla da je sklo na da po ku ša da pre ko po ve ća nja in fl a ci je sma nji ne za po sle nost), 
or ga ni zo va nih ak ci ja moć nih lo bi ja i dr. Mo ne ta ri sti  sma tra ju da glav ni pro blem ni je 
ne za po sle nost, jer tr ži še obez be dju je pu nu za po sle nost, već in fl a ci ja. Upra vo za to 
pri mat tre ba da ima mo ne tar na u od no su na fi  skal nu po li ti  ku, jer je ona efi  ka sni-
ja u bor bi pro ti v in fl a ci je. Mo ne ta ri sti  sma tra ju da ključ ni in stru ment mo ne tar ne 
po li ti  ke ne tre ba da bu de upra vlja nje ka mat nom sto pom, kao što su to sma tra li 
kej nzi jan ci, već upra vlja nje po nu dom nov ca. U po li ti  ci upra vlja nja po nu dom nov ca 
mo ne tar na po li ti  ka tre ba da sve de fl uk tu a ci je u po nu di nov ca na mi ni mum, jer sta-
bil ne ili kon stant ne sto pe mo ne tar nog ra sta ima ju sta bi li zi ra ju ći efe kat.

In fl a ci ja je kod mo ne ta ri sta uvek mo ne tar ni fe no men, to jest re zul tat po ve ća-
nja ko li či ne nov ca u op ti  ca ju. Zbog to ga je i uni ver zal no re še nje za in fa ci ju re strik-
ti v na mo ne tar na po li ti  ka, to jest sma nje nje ko li či ne nov ca u op ti  ca ju. Pri li kom ob ja-
šnje nja in fl a ci je mo ne ta ri sti  po la ze od kvan ti  ta ti v ne jed na či ne nov ca ko ja se mo že 
pri ka za ti  pre ko sle de će jed na či ne:

M x V = P x Q
M – ko li či na nov ca u op ti  ca ju, V – br zi na op ti  ca ja nov ca, P – ni vo ce na, Q obim pro iz vod nje

U mo ne ta ri sti č koj te o ri ji br zi na op ti  ca ja nov ca i ni vo pro iz vod nje su kon stant ni. 
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Je di ne va ri ja ble u ovoj jed na či ni su ko li či na nov ca u op ti  ca ju i ni vo ce na. To zna či 
uko li ko se po ve ća ko li či na nov ca u op ti  ca ju da će se po ve ća ti  i ni vo ce na.

Mo ne tar na po li ti  ka pred sta vlja cen tral no sred stvo eko nom ske po li ti  ke, ali ne-
ma ulo gu an ti  kri znog re gu li sa nja pri vre de kao kod kej nzi ja na ca, već an ti  in fl a ci o ne 
za dat ke. Mo ne ta ri sti  ne po ri ču da do in fl a ci je mo že do ći i kao re zul tat po ra sta tro-
ško va, ali is klju či vo kao po sle di ca već za po če te mo ne tar ne emi si je, ta ko da tro ško vi 
ima ju sa mo ulo gu tran smi si je mo ne tar nog im pul sa. Struk tur na in fl a ci ja se mo že 
po ja vi ti  uko li ko u od re đe nim sek to ri ma do đe do po ra sta ce na. Me đu ti m, uko li ko 
se vo di čvrsta mo ne tar na po li ti  ka po rast ce na u jed nom sek to ru će bi ti  ne u tra li san 
sni že njem ce na u dru gim sek to ri ma u pri vre di. 

Fi skal na po li ti  ka kod mo ne ta ri sta ima spo re dan zna čaj, iako je pred met iz u ča-
va nja.(29) Fi skal na po li ti  ka ima uti  caj na pri vre du sa mo u me ri u ko joj uti  če na kre-
ta nje nov ča ne ma se. Frid man je is ta kao: Da bi po rast po re za imao zna ča jan uti  caj 
na pri vre du on mo ra da na ne ki na čin uti  če na mo ne tar nu po li ti  ku – ko li či nu nov ca 
i nje go vu sto pu ra sta.... Ni vo po re za je va žan – jer uti  če na to ko li ko na ših sred sta va 
ko ri sti  mo pre ko dr ža ve, a ko li ko ko ri sti  mo kao po je din ci. Ni vo po re za ni je va žan kao 
ose tljiv i sna žan in stru ment kon tro le ce na i do hot ka na kra tak rok.(30)

Mo ne ta ri sti  se za to za la žu da se dis kre ci o na fi  skal na po li ti  ka – ko ja sa ma po spe-
šu je, ako ne i iza zi va ci klu se – za me ni po li ti  kom urav no te že nog bu dže ta. Čak i po li-
ti  ka de fi  cit nog fi  nan si ra nja na ba zi ob ve zni ca pre ma mo ne ta ri sti  ma ima ne ga ti v ne 
efek te. Upliv dr žav nih ob ve zni ca na fi  nan sij skom tr ži štu iza zi va rast ka mat nih sto pa, 
a vi še ka mat ne sto pe obes hra bru ju po tro šnju i in ve sti  ci o ne po du hva te či me se po-
ni šta va efe kat po ve ća nja agre gat ne tra žnje kre i ran bu džet skim de fi  ci tom. Pre ma 
mo ne ta ri sti  ma, bez ob zi ra na na čin de fi  cit nog fi  nan si ra nja uku pan obim agre gat ne 
tra žnje osta je ne pro me njen, iako bu džet ski ras ho di ne pre kid no ra stu. Ono što do-
bi ja u vi du dr žav nih in ve sti  ci ja pri vre da gu bi usled pa da pri vat nog ula ga nja i lič ne 
po tro šnje.

Pre ma mo ne ta ri sti  ma pre ko mer na dr žav na in ter ven ci ja, pre na gla še na fi  skal na 
po li ti  ka i zna čaj na so ci jal na po moć su kon tra pro duk ti v ni, jer sa jed ne stra ne sla be 
pred u zet nič ku ini ci ja ti  vu, a sa dru ge stra ne vo de ku mu li ra nju bu džet skih de fi  ci ta. 

29 Mo ne ta ri sti  sma tra ju da je fi  skal na po li ti  ka ne e fi  ka sna, jer do vo di do is ti  ski va nja pri vat nog sek-
to ra i ak ce le ra ci je in fl a ci je.
30 Na ve de no pre ma: Ba jec, J. i Jok si mo vić, Lj., Sa vre me ni pri vred ni si ste mi, Eko nom ski fa kul tet, Be-
o grad, 1997., str. 178.
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Mo ne ta ri sti  se za la žu za sma nje nje bu džet skih iz da ta ka, sma nje nje po re skih op te-
re će nja, sma nje nje dr žav nih tran sfe ra u ci lju po ve ća nja kon ku rent no sti . Na ro či to 
su zna čaj ne re for me na tr ži štu ra da ko je se ogle da ju u: sma nji va nju tro ško va rad ne 
sna ge (sni že nju ga ran to va nih nad ni ca), ogra ni ča va nju mo ći sin di ka ta i po ve ća nju 
kon ku rent no sti  tr ži šta ra da.

Mo ne ta ri zam kao svoj osnov ni cilj po sta vlja bor bu pro ti v in fl a ci je i sma nji va nje 
jav ne po tro šnje, što je pri rod na re ak ci ja na kej nzi jan sku po li ti  ku ko ja je de ce nij-
skim pod sti  ca njem agre gat ne tra žnje osta vi la u na sle đe vi so ke bu džet ske de fi  ci te. 
Ima ju ći u vi du da po la ze od pret po stav ke da se pri vre da du go roč no na la zi na ni vou 
pri rod ne sto pe ne za po sle no sti , ja sno je za što je u mo ne ta ri sti č kom mo de lu eko-
nom ske po li ti  ke, po sti  za nje pu ne za po sle no sti  od se kun dar nog zna ča ja.

Kri ti č ki osvrt na mo ne ta ri sti č ku eko nom sku po li ti  ku

Mo ne ta ri zam je ne sum nji vo pru žio dru ga či ji po gled na vo đe nje eko nom ske po-
li ti  ke u od no su na kej nzi ja ni zam. Mo ne ta ri zam ot kla nja broj ne ne do stat ke kej nzi-
ja ni zma po put: uvo đe nja du gog ro ka, uvi đa nja ne mo guć no sti  da se mo ne tar nim 
pro me na ma ostva ri du go roč na re al na esk pan zi ja, uvi đa nje opa sno sti  in fl a ci je, pri-
hva ta nja či nje ni ce da po je din ci for mi ra ju oče ki va nja o eko nom skoj po li ti  ci i dr. Ipak 
u svo jim sta vo vi ma, slič no kej nzi ja ni zmu, mo ne ta ri zam je če sto jed no stran. Ta ko đe, 
ne sum nji vo je da je idej ni tvo rac mo ne ta ri zma – Mil ton Frid man – uz Kej nsa naj zna-
čaj ni ji eko no mi sta pro šlog ve ka.

Osnov ni cilj eko nom ske po li ti  ke pre ma mo ne ta ri sti  ma je da se obez be di sta bil-
nost ce na na du gi rok, dok će sve osta le even tu al ne dis tor zi je sa vla da ti  sa mo tr ži šte. 
Ovaj stav mo ne ta ri sta je te ško pri hva tljiv, jer bi to zna či lo da bi kre a to ri eko nom ske 
po li ti  ke tre ba lo da se usred sre de na odr ža va nje cilj nog mo ne tar nog agre ga ta bez 
ob zi ra na to šta se de ša va u pri vre di.

Mo ne ta ri sti č ko gle da nje na in fl a ci ju je jed no stra no, jer po sto je i dru gi uzroč ni ci 
in fl a ci je. Mo ne ta ri zmu se mo že upu ti  ti  kri ti  ka da mi ni mi zi ra ulo gu ka mat ne sto pe u 
tra žnji za nov cem. 

Mo ne ta ri sti č ke pret po stav ke o slo bod nom tr ži štu su te o rij ska ap strak ci ja, jer 
u svim pri vre da ma po sto ji ma nji ili ve ći ste pen dr žav ne in ter ven ci je. Čak i ka da ne 
bi po sto ja la dr žav na in ter ven ci ja, pri su stvo tr ži šnih ano ma li je zah te va ko rek ti v nu 
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dr žav nu in ter ven ci ju. No vi kej nzi jan ci su do ka za li da po sto je broj ni iz vo ri ri gid no sti  
ce na i nad ni ca i u ta kvim uslo vi ma po treb na je ak ti  vi sti č ka eko nom ska po li ti  ka, jer 
slo bod no tr ži šte ne će vo di ti  pri vre du ka rav no te ži. Kri ti  ka se upu ću je i kon cep ci ji 
adap ti v nih oče ki va nja, jer pri vred ni su bjek ti  mo gu pra vi ti  si ste mat sku gre šku, uko-
li ko ne ka ve li či na stal no opa da ili stal no ra ste.

Na kra ju tre ba uze ti  u ob zir i re zul ta te ko ji su ostva re ni u slu ča je vi ma pri me ne 
mo ne ta ri sti č ke po li ti  ke. Re zul ta ti  su po ka za li da je mo ne ta ri sti č ka po li ti  ka efi  ka sna 
u oba ra nju sto pe in fl a ci je, ali je pla će na ce na u vi du re ce si je, od no sno ra sta ne za-
po sle no sti . 

2.3.3. Eko no mi ja po nu de 

Eko no mi ja po nu de usme ra va eko nom sku po li ti ku da se ba vi po nu dom, 
sma nje njem ri gid no sti i ne e fi ka sno sti ko je po sto je u pri vre di. Ve li ka di-
le ma je da li eko no mi ja po nu de ima za o kru že no je zgro ide ja da bi se 
mo glo go vo ri ti o ko he rent noj ško li. Sa ma eko no mi ja po nu de, sa vr lo jed-

no stav nim je zgrom osnov nih ide ja, a na mo men te i vr lo plit ka, do bi la je ve li ku 
po pu lar nost ka da je ovaj kon cept pri me njen 80-ih go di na u eko nom skoj po li ti ci 
SAD, za vre me man da ta R. Re ga na.(31) Me đu tim, pri oce ni ovog kon cep ta ne tre-
ba iz gu bi ti iz vi da ni či nje ni cu da se on po ja vio u tre nut ku ka da je eko nom ska 
stvar nost ozbilj no na gri zla osnov ne po stu la te do ta da pre o vla đu ju ćih te o ri ja, a 
eko no mi ja po nu de je ima la draž no vog vi tal nog si ste ma ko ji je nu dio po vra tak 
po ve re nja u slo bod no-pred u zet nič ku pri vre du. 

Eko no mi ja po nu de pre no si te ži šte svog fo ku sa sa tra žnje na po nu du. Na pu šta 
se ana li za rav no te že i ne rav no te že, a ak ce nat je na pri vred nom ra stu, ra stu pro iz-
vod nje i teh nič ko-teh no lo škom pro gre su. 

31 Zbog to ga se po ne ka da ovaj pra vac na zi va i re ga no mi ka. Me đu ti m, ima ju ći u vi du da eko nom-
ska po li ti  ka SAD ni je u pot pu no sti  uva ži la sve su ge sti  je eko no mi je po nu de, već sa mo ne ke po stu la te, 
po gre šno je iz jed na ča va ti  eko no mi ju po nu de sa re ga no mi kom. Osnov ne kom po nen te re ga no mi ke 
su bi le: sni ža va nje po re za, sni ža va nje iz da ta ka za zdrav stve nu i so ci jal nu za šti  tu, po rast iz da ta ka za 
od bra nu, sma nje nje dr žav ne re gu la ti  ve i re strik ti v ne sto pe mo ne tar nog ra sta.
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Po ve ća ni pri vred ni rast pre sve ga tre ba da ostva ri pri vat ni sek tor, jer jav ni sek tor 
ne ma vi tal nost i sna gu pri vat nog sek to ra. Da bi se osta vio ve ći pro stor pri vat nom 
sek to ru neo p hod no je ne sa mo sni zi ti  po re ze, već sve ob li ke dr žav nih za hva ta nja, 
od no sno ukup ne jav ne ras ho de. Cilj sni ža va nja jav nih ras ho da je da se sma nji ulo ga 
ni sko pro duk ti v ne ili ne pro duk ti v ne dr žav ne ak ti v no sti . Na taj na čin se oslo ba đa ju 
re sur si za pro duk ti v no ko ri šće nje i funk ci ja pro iz vod nje se po me ra na vi še. Glav na 
po lu ga eko nom ske po li ti  ke ovog prav ca je fi  skal na po li ti  ka. Pred stav ni ci eko no mi je 
po nu de po sma tra ju pri vre du kao opru gu, ko ja je sa vi je na pod te re tom dr ža ve.(32) 
Ovaj pra vac po la zi od opi sa sve ta ko ji ka rak te ri šu:

• hi per tro fi  ra ni jav ni sek tor i pre ve li ki jav ni ras ho di za fi  nan si ra nje bi ro krat-
skih slu žbi,

• kon ku ren ci ja dr ža ve pri vat nom sek to ru na tr ži štu ka pi ta la (zbog pre ve li kih 
jav nih ras ho da), ko ja re zul ti  ra u efek tu is ti  ski va nja i po ve ća va tro ško ve ka pi-
ta la i in fl a tor na oče ki va nja,

• pre o bim ne me re dr žav ne re gu la ti  ve, ko je uti  ču na sma nji va nje pro duk ti v-
no sti  i

• pre vi so ki po re zi, ko ji ima ju ne po volj ne efek te na rad, šted nju i in ve sti  ci je.

Sve po me nu te ka rak te ri sti  ke spu ta va ju in ve sti  ci je i du go roč ne in ve sti  ci o ne pro-
jek te či ne ne iz ve snim.

Eko no mi ja po nu de za go va ra vra ća nje na slo bod ni tr ži šni me ha ni zam. Eko nom-
ska po li ti  ka tre ba da na pu sti  kej nzi jan sko pod sti  ca nje tra žnje, jer ono sa mo vo di 
in fl a ci ji. Cilj tre ba da bu de pod sti  ca nje po nu de, od no sno osnov ni iz vor ci klič nih 
fl uk tu a ci ja su fl uk tu a ci je po nu de. Naj va žni je me re ko je pred la žu pred stav ni ci ovog 
prav ca su: po re sko oslo ba đa nje in ve sti  ci ja, ubr za na amor ti  za ci ja, kre di ti  za is tra ži-
va nje i raz voj, pod sti  ca ji za ula ga nje ka pi ta la i dr. Cilj eko nom ske po li ti  ke je da pri-
la go di po re ske sto pe da bu du sti  mu la ti v ne za aku mu la ci ju ka pi ta la. Glav ni raz log 
zbog kog je ta kva me ra pri vlač na, le ži u to me što bi vi ši ni vo aku mu la ci je ka pi ta la 
do veo do po ve ća nja pro duk ti v no sti  i ko nač no do sma nji va nja in fl a tor nog pri ti  ska. 
Eko no mi ja po nu de na sto ji da eli mi ni še pre pre ke do dat noj ini ci ja ti  vi, to jest na sto ji 
da sti  mu li še mo gu ću pro iz vod nju do ko je ni je do šlo zbog ne do stat ka ini ci ja ti  ve, jer 
ju je dr ža va uči ni la ne pro fi  ta bil nom

32 Te rou, L., “Supply-Si de eco no mics – an Aber rant Cur rent or the Eco no mic Ma in stre am”, 1983.
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Naj va žni i je pre po ru ke eko no mi je po nu de kre a to ri ma eko nom ske po li ti  ke mo-
gle bi se su mi ra ti  na sle de ći na čin:

• Sni ža va nje po re skih sto pa i der gu la ci ja;

• sto pe mo ne tar nog ra sta uskla di ti  sa sto pa ma ra sta re al nog sek to ra i

• sni ža va nje jav ne po tro šnje.

Ključ na eko nom ska po li ti  ka eko no mi je po nu de je fi  skal na po li ti  ka. Ovaj pra vac 
ima do sta slič no sti , ali i raz li ka i sa kej nzi jan ci ma i  sa mo ne ta ri sti  ma. Slič no sti  sa 
mo ne ta ri sti  ma se, pre sve ga, ogle da ju u od ba ci va nju upra vlja nja tra žnjom, pri hva-
ta nju sta va da du go roč ni rast od re đu ju re al ni fak to ri na stra ni po nu de, a slič nost sa 
kej nzi jan ci ma je uto li ko što se da je pri mat fi  skal noj po li ti  ci u od no su na mo ne tar nu 
po li ti  ku. Pred stav ni ci eko no mi je po nu de is ti  ču da su kej nzi jan ske po li ti  ke jed no di-
men zi o nal ne, jer za po sta vlja ju po nu du.

Za raz li ku od kej nzi ja na ca i mo ne ta ri sta, ko ji ni su po sve ti  li do volj nu pa žnju pro-
duk ti v no sti , pred stav ni ci eko no mi je po nu de sma tra ju da je ona ključ na za raz ma-
tra nje eko nom skog ra sta.(33) Na su prot kej nzi jan skom sta vu da su šti n ski ni je bit no da 
li će se sni zi ti  po re zi ili po ra sti  jav ni ras ho di, pred stav ni ci eko no mi je po nu de is ti  ču 
da iz me đu ovih me ra po sto je su šti n ske raz li ke, a po sto je i zna čaj ne raz li ke iz me đu 
efe ka ta ra znih vr sta sni že nja po re za. Za raz li ku od mo ne ta ri zma, eko no mi ja po nu de 
je na sta vi la sa kej nzi jan skim kon cep tom is ti  ca nja fi  skal ne po li ti  ke, ali ne ra di pod-
sti  ca nja tra žnje, već ra di pod sti  ca nja po nu de. I jed ni i dru gi se za la žu za sni že nje 
po re za; kej nzi jan ci sma tra ju da sni že nje po re za po ve ća va agre gat na tra žnja, ko ja 
on da pod sti  če pro iz vod nju, dok pred stav ni ci eko no mi je po nu de sma tra ju da se sni-
že njem po re za da je do dat ni im puls pro iz vod nji, jer se po ve ća va ju pri no si. Ume re na 
va ri jan ta eko no mi je po nu de is ti  če da sma nje nje po re za pod sti  če in ve sti  ci je, šted nju 
i rad ne na po re. Kao na ro či to zna ča jan in stru ment is ti  če se po re sko oslo bo đe nje do-
ho da ka ko ji se re in ve sti  ra ju. Ta ko đe se za la žu za po re ske olak ši ce ko je bi sti  mu li sa le 
šted nju, da bi se obez be dio do vo ljan ni vo sred sta va za in ve sti  ci je. 

Kao i mo ne ta ri sti , sma tra ju da je in fl a ci ja je di no i sa mo mo ne tar ni fe no men. Kao efi -
ka sno an ti  in fl a ci o no sred stvo pred stav ni ci eko no mi je po nu de pred la žu vra ća nje na ne ku 
vr stu zlat nog stan dar da, jer bi se na taj na čin re šio pro blem “di sci pli no va nja” vla de.

33 Pred stav ni ci ovog prav ca sma tra ju da je glav ni uzrok pa da pro duk ti v no sti  ame rič ke pri vre de po-
čet kom 80-ih bio ras tu ći te ret dr ža ve.



57 

II GLAVA: RAZVOJ TEORIJSKIH KONCEPCIJA EKONOMSKE POLITIKE

Boks br. 2.4. – Re zul ta ti  eko no mi je po nu de u SAD po čet kom 80-ih

Eko no mi ja po nu de je svo ju pr vu pri me nu ima la, po čet kom 80-ih go di na, ka da je na 
če lu ame rič ke ad mi ni stra ci je bio Re gan. Sto ga se po ne kad ovaj pro gram još na zi va 
i Re ga no mi ka. Cilj no vih me ra pred sta vljao je vra ća nje tr ži štu i pred u zet nič koj ini ci-
ja ti  vi. Osnov ni ele men ti  no vog pro gra ma bi li su: 

• sni že nje po re za, 

• sma nje nje iz da ta ka za zdrav stve nu i so ci jal nu za šti  tu, 

• po rast iz da ta ka za od bra nu i 

• re strik ti v na mo ne tar na po li ti  ka.

Do ne ta je od lu ka da se spro ve de de re gu la ci ja pri vre de, od no sno sma nji va nje ulo ge 
dr ža ve u re gu li sa nju pri vred nog ži vo ta. Mo ne tar na po li ti  ka je bi la “čvr sta” i njen cilj 
je bio sni ža va nje in fl a ci je. U do me nu fi  skal ne po li ti  ke spro ve de no je sni že nje po re za, 
jer je pro ce nje no da se, u skla du sa pret po stav ka ma La fe ro ve kri ve, pri vre da na la zi-
la de sno od op ti  mal ne po re ske sto pe, od no sno da je pre vi so ka po re ska sto pa obes-
hra bri va la šted nju i rad. Sni že njem po re za deo sred sta va ume sto da ide u bu džet 
osta jao je pri vre di i sta nov ni štvu za no ve in ve sti  ci je. Ve li ki zna čaj je dat sma nje nju 
mar gi nal nih po re skih sto pa, jer je pro ce nje no da one de lu ju iz ra zi to de sti  mu la ti v-
no na in ve sti  ci je i pri vred ni rast, od no sno da bi nji ho vim sni že njem po stao mno go 
pro fi  ta bil ni ji do dat ni rad. Po seb na pa žnja je bi la po klo nje na sma nje nju pro seč nog 
op te re će nja krup nog ka pi ta la sa po ru kom da će “ako kre ne krup nom ka pi ta lu kre-
nu ti  ce lo kup noj pri vre di, pa i za po sle ni ma“.

Do ne ta je i od lu ka da se sma nje dr žav ni iz da ci za so ci jal nu za šti  tu, zdrav stvo i bes-
plat nu hra nu. Ta ko đe, su bi le do ne te me re usme re ne ka sma nje nju ulo ge i zna ča ja 
sin di ka ta. Ima ju ći u vi du da je kao re zul tat pred lo že nih me ra do šlo do sma nji va nja 
po re skih pri ho da, pred vi đe no je sma nje nje i svih osta lih ob li ka so ci jal nih “da va nja”. 
Je dan od bit nih ci lje va pred lo že nih me ra bio je da se ostva ri po ve ća nje pro duk ti v no-
sti . Kao olak ši ce pred u zet ni ci ma su da ti  kre di ti  za is tra ži va nje i raz voj, in ve sti  ci o ne 
olak ši ce, ubr za na amor ti  za ci ja i dr.

Kom bi na ci ja me ra čvr ste mo ne tar ne po li ti  ke i sma nje nja po re za da bi se po ve ća la 
po nu da je ima la pro men lji ve uspe he: opa la je in fl a ci ja, u iz vesnoj me ri su po ra sli 
pro iz vod nja i pro duk ti v nost, ali je i po ras tao bu džet ski de fi  cit.
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U eko no mi ji po nu de pre va gu ima du gi rok, iako su oče ki va nja o po ra stu pro iz-
vod ne ak ti v no sti , kao re zul tat pra vil ne eko nom ske po li ti  ke po ve za na sa krat kim ro-
kom. Slič no mo ne ta ri sti  ma sma tra ju da me re eko nom ske po li ti  ke ko je su op ti  mal ne 
sa aspek ta krat kog ro ka mo gu vo di ti  ku mu li ra nju po re me ća ja u du gom ro ku.

Ne sum nji vo je da se nu žna ulo ga dr ža ve od no si na za šti  tu prav nog si ste ma, 
bez bed no sni si stem i osnov ne zdrav stve ne uslu ge. Me đu ti m, dr ža va po se že i za 
obla sti  ma u ko ji ma je ma nje efi  ka sna od pri vat nog sek to ra. Ak ti v no sti  ko je su pre-
da te dr ža va ma, a ko je iz gle da da ne ma ju ni ka kvu pro duk ti v nu ulo gu ob u hva ta ju 
ma sov nu re di stri bu ci ju do hot ka i bo gat stva. Ka ko dr žav ni apa rat po sta je sve ve ći 
on ne do pri no si ni šta po seb no pri vred nom raz vo ju. Ima ju ći u vi du da dr ža va svo je 
uslu ge fi  nan si ra po re zi ma, a po re zi de sti  mu la ti v no uti  ču na rad, pred stav ni ci ovog 
prav ca sma tra ju da hi per tro fi  ra ni jav ni sek tor je je dan od osnov nih raz lo ga uspo re-
nog pri vred nog raz vo ja.

Osnov ni no si lac pri vred nog raz vo ja je ²kru pan ka pi tal², od no sno ve li ke kor po-
ra ci je. Sa mo one sa svo jom ve li kom in ve sti  ci o nom mo ći mo gu po kre nu ti  pri vre du, 
od no sno uko li ko po sto je po volj ni uslo vi za njih raz voj, on da će bi ti  do bro ce lom 
dru štvu. Upra vo zbog to ga eko nom ska po li ti  ka eko no mi je po nu de je do mi nant no 
usme re na na po bolj ša nje po lo ža ja krup nih kor po ra ci ja, a te ret kri ze se pre va lju je na 
ma sov ne slo je ve za po sle nih / po tro ša ča.In stru ment da se ostva re pla ni ra ni ci lje vi 
je de re gu la ci ja pri vre de, to jest sma nji va nje ulo ge dr ža ve u pri vre di, spro vo đe nje 
pro gra ma re pri va ti  za ci je, sma nji va nje ulo ge sin di ka ta. 

Pred stav ni ci eko no mi je po nu de za la žu se za de mon ta žu ²dr ža ve bla go sta nja². 
Oni se za la žu za uki da nje broj nih po vla sti  ca ko je de sti  mu la ti v no de lu ju na po nu du 
ra da, kao što su: po moć za ne za po sle ne, po moć za so ci jal no ugro že ne, ga ran to va ne 
nad ni ce i dr. Uko li ko se dr ža va oba ve že da će obez be di ti  osi gu ra nje za sta rost, bo-
lest, ne za po sle nost – ona ti  me sma nju je ini ci ja ti  vu po je di na ca da za ra de do dat na 
sred stva kao osi gu ra nje od po me nu ti h ri zi ka. Zbog to ga se oni za la žu za sma nje-
nje mo ći sin di ka ta. Cilj je i sma nje nje osta lih ob li ka so ci jal ne po mo ći: bes plat nog 
obra zo va nja, bes plat ne hra ne, pro gra ma stam be ne po mo ći i svih osta lih so ci jal nih 
tran sfe ra.

Kao ana li ti č ko sred stvo pred stav ni ci eko no mi je po nu de ko ri ste La fe ro vu kri vu. 
Ona po ka zu je da uvek po sto je dve tač ke ko je da ju iste ukup ne po re ske pri ho de. Na 
gra fi  ko nu 2.1. tač ke “B” i “C” da ju iste po re ske pri ho de, iako je po re ska sto pa u tač ki 
“C” znat no vi ša ne go u tač ki “B”. 
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Gr afi  kon 2.1. – L af er ova kr iva

L af er ova kr iva p ok az uje da je p or eski pr ihod nu lti u dva sl uč aja: uk ol-
iko je p or eska st opa nu lta i uk ol iko je p or eska st opa be sk ona čno v el ika. 
T ak odje, p ost oje dve ra zl ič ite p or eske st ope k oje d aju isti p or eski pr ihod 
(ta čke B i C na sl ici).

U ta čki A je ostv aren ma ks ima lni p or eski pr ihod. Uk ol iko se pr ivr eda 
n al azi d esno od ta čke A (o pt ima lni p or eski pr ihod) sn iž av anjem p or eske 
st ope m ože se p ov eć ati p or eski pr ihod.

Pre dsta vn ici ek on om ije p on ude su sm atr ali da se v eć ina pr ivr eda n al-
azi d esno od ta čke A, t ako da bi sn iž av anje p or eza r ezu lt ir alo u r astu i p or-
eskog pr ih oda i uku pnog ob ima pr oi zvo dnje.

Gla vna z ame rka k oja se m ože up uti  ti  L af er ovoj kr ivi je to što je is uv iše t e ore tski 
uo pšt ena, jer ne d aje n ik akav o dg ovor na p it anje k oja je to o pti  ma lna p or eska st-
opa k oja obe zb eđ uje ma ks im alan p or eski pr ihod, o dno-sno da li se pr ivr eda n al azi 
u z oni op ad aj ućih ili r ast ućih p or eskih pr ih oda. 
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Kr iti  čki osvrt na ek on om iju p on ude

P ov er enje u ek on om iju p on ude zn ača jno se sm anj ilo p oče tkom 80-ih g od ina 
k ada se p ok az alo da je p ored p oz iti  vnih r ezu lt ata (r asta z ap osl en osti  i sn iž enja i nfl -
ac ije(34)) d ošlo do dr asti  čnog p ov eć anja b udže tskog d efi  c ita. T ak ođe, ek on om ija 
p on ude je n eg ati  vno uti  c ala i na pr er asp od elu d oho tka i to u k orist na jb og ati  jih 
sl oj eva. (35) 

Gr eška ek on om ije p on ude je v er ov anje da će sn iž enje p or eza r ezu lti  r ati  u 
b rzom r astu pr oi zvo dnje (p ov eć anju p or eske osn ov ice) k oje će ko mpe nz ov ati  sn-
iž enje uku pnih p or eskih pr ih oda. Da bi sn iž enje p or eza d alo efe kte ne o pho dno je 
da t ek uća p or eska st opa b ude d esno od o pti  ma lne p or eske st ope. M eđ uti m, pr-
oblem je u t ome što n iko ne zna ni o blik L af er ove kr ive, n iti  da li je t ek uća p or eska 
st opa v iša od o pti  ma lne.

T ak ođe, p ol az eći od č inj en ice da s avr em ene pr ivr ede u v el ikom br oju se kt ora 
k ara kt er iše m on op ol isti  čka ili ol ig op ol isti  čka stru kt ura, n ije s igu rno da će sn iž enje 
p or eza r ezu lti  r ati  u p ov eć anju i nv esti  c ija i pr oi zvo dnje. 

T ak ođe, za ht evi da p oj edi nci b udu pr ep ušt eni s ami s ebi u sl uč aju b ol esti , st ar-
osti  i n ez ap osl en osti  n isu svo jstv eni je dnom h um anom dr uštvu.

Ek on om ija p on ude je u stv ari pre dst avlj ala ko ncept k oji je šti  ti o s amo na jb og-
ati  je sl oj eve, dok je ost ale pr ep uštao s ame s ebi. Im aj ući u v idu da su na jb og ati  ji 
sl oj evi i na jb olje o rg an iz ov ane gr upe, sp oso bne da l ob ir aju za so pstv ene i nt er ese, 
j asno je z ašto je ovaj ko ncept n ašao sv oju pr im enu u ek ono mskoj p ol iti  ci SAD. 

M eđ uti m, im aj ući u v idu da ona v odi vr ać anju dr uštva u s ur ovo st anje k ap it al-
izma ona se n ije m ogla d uže z ad rž ati  u pra ksi.

N esu mnj ivo je da će u d ugom r oku kao r ezu ltat m era ek on om ije p on ude 
d oći do p ov eć anja z ap osl en osti i pr oi zvo dnje. M eđ utim, k ol iki će b iti ovi efe-
kti n em og uće je utv rd iti. N eki ek on om isti sm atr aju da će efe kti b iti n ezna tni, 

34 Sni že nje sto pe in fl a ci je u ame rič koj pri vre di vi še je bi lo po sle di ca re strik ti v ne mo ne tar ne po li ti  ke, 
ne go sni že nja po re za (eks pan ziv ne fi  skal ne po li ti  ke).
35 Rast do hot ka kod po je di na ca sa ma lim do hot kom, kao re zul tat sni že nja po re za, je go to vo be zna-
čaj no, a sa dru ge stra ne si ro ma šni slo je vi osta ju us kra će ni za broj ne pri vi le gi je.
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a n eki da će b iti v el iki. M eđ utim, d il ema je i šta je d ovol jno d ugi rok da bi se 
ostv ar ili p oz iti vni efe kti ek on om ije p on ude.

V er ova tno je i spr avan z aklj učak da je k um ul ac ija n eg ati vnih ef ek ata u kra-
tkom r oku pr ev el ika da bi se oni m ogli i st rp eti u c ilju ostv ar enja d ug oro čnih 
p oz iti vnih asp ek ata.

Na to up uć uje i i sk ustvo SAD. Ek on om isti p on ude č esto up uć uju kr it iku da 
su m ere k oje su po pr ir odi d ug oro čnog k ara kt era oc enj iv ane sa kr it er ij um ima 
kra tk oro čnog aspe kta.

D opr inos ek on om ije p on ude se ogl eda u t ome što je pr avi lno uk az ala da 
uk ol iko p ost oje i z uze tno v is oke p or eske st ope, i zm eđu 50% i 80% i n esu mnj-
ivo k ada su v eće od 80%, da bi nj ih ovo sn iž av anje zn ač ilo p orast p on ude i 
pr ev ođ enje d ela a kti vn osti iz s ive z one u r eg ula rne t ok ove.

T ak ođe, v is oke p or eske st ope ut iču na v is oke c ene, k oje ut iču d est im-
ul ati vno na agr ega tnu tr ažnju, k oja p osle d est im ul ati vno ut iče na p on udu i 
po dst ica jno na s ivu ek on om iju.

2.3.4. N ova kl asi čna m akr o ek on om ija

N  ova kl asi čna m akr o ek on om ija je d ugo vr em ena sm atr ana v ar ija ntom 
m on et ar izma, pre sv ega zbog sli čn osti u pr ep or uk ama ek ono mskoj 
p ol it ici, ali d anas pr e ovl ađ uje stav da je u p it anju n ova m akr o ek-
ono mska šk ola. Kao i m on et ar izam, n ova kl asi čna ek on om ija v odi 

p or eklo od kl asi čne ek on om ije i kao i m on etr izam pr oti vn ici su d rža vne i nte-
rve nc ije. 

S ušti  nu n ove kl asi čne m akr o ek on om ije pre dst avlj aju 3 h ip ot eze: 

1. h ip ot eza o r ac i ona lnim oč ek iv anj ima, 

2. h ip ot eza o agr ega tnoj p on udi i 

3. h ip ot eza o sta lnoj t rž išnoj ra vn ot eži.
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S lika 2.1. – C entr alne  hi po teze  nove k las ične  mak r oe ko no mije(36) 

1.  Ra c ion alna o če ki vanja – Osn ovna i deja  t eo rije o  ra c ion alnim o če ki van jima je 
da  po jed inci  nisu  samo  pas ivni  pos mat rači.  Do no seći e kon omsku  od luku  po je dinac 
 po lazi od svih r as po lo živih  inf or ma cija i f or mira  ra c ion alna o če ki vanja o  bu dućem 
 toku e kon omske  akti  v nosti  i v la dinoj  po li ti ci.(37) Na p rimer, ako  po jed inci o če kuju da 
v lada  po veća s topu  mo net arnog  rasta, oni će  po ve ćati  s voja  infl  at orna o če ki vanja. 
Ova  hi po teza pr et pos tavlja da e kon omski  subj ekti  p ri likom  do no šenja  neke  od luke 
 ko riste sve r as po lo žive  inf or ma cije, kao i s voje  is kustvo o k re tanju  pos mat rane  va-
ri jable u  bud uć nosti .

P rema ovoj  hi po tezi  ra c ion alna o če ki vanja ne p od ra zu me vaju da  po jed inci 
 mogu da u p ot pu nosti  pr ed vide  bud ućnost, već se ob ez be đuje ut rv đi vanje o če-
ki vanih vr ed nosti  (p ro seka o če ki vanja)  koje su u p ro seku j ed nake stv arnim vr ed-
nos ti ma p rom enl jive. To z nači da s vaki  po je dinac ne  mora da ima  ap sol utno t ačne 
p ro cene o  bu dućim k re tan jima  neke  va ri jable, već  doz vol java  čin je nica da  do lazi do 

36 Snow don, B. i dr., A Mo dern Gu i de to Mac ro e co no mics, 1994.
37 Ra ci o nal na oče ki va nja su oče ki va nja ko ja po je din ci for mi ra ju o ma kro e ko nom skim va ri ja bla ma 
kao što su sto pa in fl a ci je i sto pa ne za po sle no sti  na osno vu svog po zna va nja te ku će i bu du će mo ne-
tar ne i fi  skal ne po li ti  ke, pla no va po slov ne i lič ne po tro šnje i to ga ka ko pri vre da funk ci o ni še.
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 po ti  ranja  po ziti  vnih i  ne gati  vnih  ods tu panja  po je di naca,  tako da u g lo balu g le dano 
p riv reda kao  ce lina ima  ra c ion alna o če ki vanja.

Ra c ion alna o če ki vanja se b itno r az li kuju od ad apti  vnih o če ki vanja  koja  ko riste 
 mo ne ta risti . Kod ad apti  vnih o če ki vanja  po jed inci  iskl ju čivo  po laze od o noga što se 
 do ga đalo u p roš losti , a kod  ra c ion alnih o če ki vanja  po jed inci  po laze i od o noga što 
se  do ga đalo u p roš losti , kao i od svih d rugih r as po lo živih  inf or ma cija da bi f or mi rali 
s voja o če ki vanja.

Po  hi po tezi  ra c ion alnih o če ki vanja  nisu  mo guća  sis tem atska  pog rešna o če ki-
vanja. U ko liko su o če ki vanja  bila  pog rešna u p roš losti ,  po jed inci će p reko s vojih 
g re šaka  n au čiti  da e li mi nišu  sis tem atsku g rešku.  Po kušaj p rib li ža vanja  re al nosti   za-
gov or nici  ra c ion alnih o če ki vanja  vide u tv rdnji da će se  an ti  ci pi rane vr ed nosti  r az li-
ko vati  od stv arnih  je dino u ko liko u  sis temu  de luje  neka  ne iz vesnost. 

2.  Tr žišna r av no teža i  re alni  posl ovni  cik lusi – D ruga klj učna pr et post avka  nove 
k las ične  mak r oe ko no mije se  zas niva na k las ičnoj e kon omskoj  t eo riji,  koja e kon-
omski  sistem k on ci pira kao r av no težni  sistem, u  kojem su s nage  koje v ra ćaju  sistem 
u r av no težu  to liko  jake da se f or mi ranje  novog r av no težnog  nivoa  cena  vrši  vrlo 
 brzo, bez e fe kata na  re alni s ektor. U ko liko se ova  teza p rih vati   onda e ksp anz ivna 
 mo net arna  po li ti ka  de luje  iskl ju čivo na rast  cena, a  restr ikti  vna  mo net arna  po li ti ka 
o bara  cene na r av no težan  nivo bez p ropr atnih  re ce s ionih e fe kata. Up ravo i zbog 
 toga se ovaj p ravac  na ziva  novom k las ičnom e ko no mijom, jer us vaja pr in cipe k las-
ične  t eo rije  koje  do pun juje  ra c ion alnim o če ki van jima. 

3.  Hi po teza ag reg atne  po nude – P rema  hi po tezi ag reg atne  po nude  po jed inci 
se  po na šaju u sk ladu sa m ak si mi zi ranjem svog b la gos tanja, a  od luke o  po nudi ( rada, 
 roba)  za vise od  re lati  vnih  cena. S vaki r adnik p ravi  nag odbu  iz među  do ko lice i  rada. 
 Ta kođe, r adnik zna  ko lika je n orm alna n ad nica za n jegov  posao. U ko liko je  te kuća 
n ad nica  viša od n orm alne –  onda će r adnik  po ve ćati  rad, a s man jiti   do ko licu. Na 
ovaj  način se  po ve ćava ag reg atna  po nuda  rada. Sl ično  važi i  kada su u  pi tanju p ro-
iz vodi.

U  t eo riji  novih k la si čara  tr žište je  sa m our av no te žu jući  me ha nizam,  koji au tom-
atski i t ren utno ob ez bed juje r av no težu,  zato po n jima  nije  mo guća  nevo ljna  ne za-
pos lenost.

J edno od n ajz nač aj nijih  pi tanja  nove k las ične  mak r oe ko no mije je  pi tanje k re-
di bi li teta k r ea tora e kon omske  po li ti ke. S matra se da  va ranje pri f or mu li sanju e kon-
omske  po li ti ke  vodi kr at kor očnim e kon omskim  do bi cima, ali  du gor očno g le dano 
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 vodi  gub itku k re di bi li teta k r ea tora e kon omske  po li ti ke. K re di bi litet k r ea tora e kon-
omske  po li ti ke  može se  is ka zati  p reko  čet vo r ougla:

•  re pu ta cija,

• po ve renje,

• k re di bi litet i 

• o če ki vanja.(38)

 Čet vo r ougao  po ka zuje da u ko liko v lada ima  re pu ta ciju da ona  rez ul ti ra u  po-
ve renju  koji st vara k re di bi litet v lade.  Po ve renje i k re di bi litet  zaj edno u ti ču na f or-
mi ranje o če ki vanja. Na os novu s te čene  re pu ta cije i k re di bi li teta  koji  po se duje 
v lada, n jene  ak cije  mo raju  biti  v rem enski k on ziste ntne. J edna od klj učnih pr et-
post avki  nove k las ične  mak r oe ko no mije je da su sva  tr žišta u t ren utnoj r av no teži. 
Ovo z nači da se  cene na svim  tr žiš ti ma već na k ratak rok f or mi raju na r av no težnim 
 ni v oima, pa se u tom s mislu  go vori o  ce nama  koje ur av no te žuju  po nudu i t ražnju 
na svim p ar cij alnim  tr žiš ti ma.  Nova k las ična e ko no mija  po lazi od  sa vr šeno fl  ek-
sib ilnih  cena u oba pr avca. 

 Nova k las ična  mak r oe ko no mija je u vela  novi k oncept  re alnih  posl ovnih  cik lusa. 
P rema k onc eptu  re alnih  posl ovnih  cik lusa,  šo kovi su i zaz vani sa st rane  po nude i 
oni su ugl avnom  rez ultat  ve likih t eh no loških p ro mena. 

38 Pra šče vić, A., No va kla sič na ma kro e ko no mi ja: do pri nos ma kro e ko nom skoj te o ri ji, ma gi star ska 
te za, Eko nom ski fa kul tet, Be o grad, 1999.

Boks br. 2.4. -  P rimer t eh no loških  šo kova

Na p rimer, j edno  ve liko  otk riće kao što je bio p er son alni  ra čunar u ti  calo je na z na-
čajan rast t ražnje za  ra ču na rima. To je u ti  calo na rast  ve likog b roja g rana  poput: 
p ro izv odnje h ard vera, so ft  vera,  kab lova, k omp jut erskih ek rana,  tr go vine itd. Rast 
p ro izv odnje i p ro daje u ovim g ra nama je u ti cao je da  či tava e ko no mija udje u e ksp-
an ziju.  Med juti m,  tokom v re mena  kako je  tr žište  pos ta jalo  za si ćeno sa  ra ču na rima, 
o pa dala je t ražnja, što je u ti  calo na pad p ro izv odnje u ovim g ra nama i  či tava p riv-
reda je k re nula ka  re ce siji.  Neka  nova t eh no loška i no va cija  kada se  po javi  po novo 
će  pok re nuti  p riv redu ka  novoj e ksp an ziji.
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P rema  novim k la si ča rima  pos toji  sup er n eutr alnost n ovca, to jest  novac ne u ti če 
na p rivr ednu  akti  vnost ni u kr atkom ni u  dugom  roku,  zato što su p ro cesi usk la đi-
vanja t ren utni. Up ravo zbog  toga  novi k la si čari ne p rave r az liku  iz među kr atkog i 
 dugog  roka.

Novi k la si čari  is ti ču da su k ejn zij anci  do mina ntnu u logu  da vali  fi sk alnoj  po li ti ci, 
dok su  mo ne ta risti   da vali  mo net arnoj  po li ti ci, a da je cilj n ji hove a na lize  da vanje 
p odj ed nakog z na čaja i  fi sk alnoj i  mo net arnoj  po li ti ci. 

Novi k la si čari p rih va taju  Rik ardo- Ba rovu  t eo remu ek vi val en cije.(39) Klj učni stav 
ove  t eo reme je da  izbor k om bi na cije  pok rića  budž etskog  de fi  cita  po reskim p ri ho-
dima i/ili  drž avnim  ob vez ni cama  nije od z na čaja za  nivo e kon omske- akti  v nosti . 
P rema  Rik ardo- Ba rovoj  t eo remi ek vi val en cije,  kada v lada o po re zuje g ra đane  onda 
se s man juje n ji hovo  bog atstvo.

U ko liko v lada e mi tuje  ob vez nice,  bog atstvo se  samo  na izgled ne s man juje, 
e kon omski  subj ekti  su s vesni da će to z na čiti   po ve ćanje  po reza u  nekom  bu dućem 
 pe r iodu da bi se  ob vez nice  isp la ti le, zbog  čega će oni  izd va jati  deo št ednje j ednak 
 po rezu.  Suš ti na ove  t eo reme je da  po kaže da  fi sk alna  po li ti ka ne  može  biti  ni  inst-
rument s ta bi li za cije e ko no mije,  niti   može  biti   način da se s ti  mu liše p rivr edni rast.

Nova k las ična š kola s matra, kao i  mo ne ta risti , da je  infl  a cija pre s vega  mo net arni 
 fe nomen i da je  racio  žrt vo vanja ( iznos  iz gubl jene p ro izv odnje u  cilju e li mi ni sanja 
 infl  a cije)  nula.(40) U ko liko  mo net arne v lasti   na jave  mo net arnu  restr ik ciju, e kon omski 
 subj ekti  će  re du ko vati  s voja o če ki vanja  na niže, što će  rez ul ti  rati  u s man jenju s tope 
 infl  a cije, bez s man jenja  ne za pos le nosti .

 Zato  nova k las ična e ko no mija  od ba cuje i  mo ne ta risti  čki stav o g ra d ua listi  čkoj 
 restr ikti  vnoj  mo net arnoj  po li ti ci. S  ob zirom da ne  pos toje t roš kovi d ez infl  a cije, 
 onda je  mo guća d ra mati  čna  red uk cija s tope  mo net arnog  rasta u  cilju  z aus tavl-
janja  infl  a cije. Ovo nas  na vodi na  zakl jučak da kod  nove k las ične  mak r oe ko no mije 
ne  pos toji r az lika  iz među kr atkog i  dugog  roka.  Je dino u ko liko k r ea tori e kon omske 
 po li ti ke  ne maju k re di bi litet,  onda će s ni ženje  infl  a cije i mati   re ce s ione ef ekte.

39  Slič nu te o ri ju Ba ro voj je po sta vio D. Ri kar do, još u XIX ve ku, po ko joj je fi  nan si ra nje dr žav nih iz da-
ta ka, pod od re đe nim uslo vi ma, opo re zo va njem ili iz da va njem ob ve zni ca ekvi va lent no. Otu da i do la zi 
na ziv Ri kar do-Ba ro va te o re ma ekvi va len ci je.
40  Ovaj nji hov stav je u kon fron ta ci ji sa sta vo vi ma dru gih eko nom skih ško la. Pre ma kej nzi jan ci ma, 
ra cio žr tvo va nja je vr lo vi sok, zbog spo rog pri la go đa va nja ce na i nad ni ca. 
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K riti  čki osvrt 

Tr žišna r av no teža –  Nova k las ična  mak r oe ko no mija je  iz vr šila  ve liki u ti caj na 
f or mi ranje  mak r oe kon omske  t eo rije od 70-ih, ali  nije p rih va ćena kao st anda rdna 
 t eo rija za  ob jašn ja vanje fu nk c io ni sanja  mak r oe ko no mije K rajem 70-ih  nova k las-
ična  mak r oe ko no mija  do lazi pod udar m nogih k ri ti ka. One se ugl avnom  od nose na 
pr et post avke o st alnoj  tr žišnoj r av no teži. Pri k riti  čkom o cen ji vanju ove  t eo rije  često 
se  is ti če da  teza o ur av no te ženju  tr žišta na k ratak rok  nije  do ka zana. U  sav re menoj 
 t eo riji ipak  do mi nira stav da  cene i n ad nice  nisu p erfe ktno fl  ek sib ilne,  na ro čito  kada 
je u  pi tanju  tr žište  rada.  Nije sp orna  post avka  nove k las ične š kole da  mak r oe kon-
omska  po li ti ka t reba da  bude što s tab il nija na sr ednji i  dugi rok, ali je sp orna  post-
avka da ne t reba  r ea go vati  u  cilju  ko ri go vanja  nekih  po re me ćaja na p lanu p ro izv-
odnje ili  infl  a cije. 

 Ra c ion alna o če ki vanja – Tv rdnji da  po jed inci i maju  ra c ion alna o če ki vanja u pu-
ćuje se  dosta  zam erki. Na p rimer,  kako  po jed inci  mogu pr ed vi deti   isp ravan  model 
fu nk c io ni sanja e ko no mije,  kada i  među e ko no mis ti ma  pos toji  nes la ganje po ovom 
 pi tanju. K ri ti  čari  zati m  is ti ču da f or mi ranje  ra c ion alnih o če ki vanja  košta (v reme, 
 napor,  novac).  Ta kođe, pr edmet k ri ti ka je tv rdnja da  po jed inci ne p rave  sis tem atsku 
g rešku  tokom v re mena.

S vaki  po je dinac ima  od ređen splet p si ho fi z ičkih s pos ob nosti   koji d ik ti  raju n je-
govo  po na šanje  koje ne  mora da uvek  bude  ra c ion alno,  od nosno p ot puno je  ne-
mo guće da se l judi id enti  čno  po na šaju, što bi  bilo za o če ki vati  p rema  hi po tezi o  ra-
c ion alnim o če ki van jima. K r ea tori e kon omske  po li ti ke  po se duju  inf or ma c ionu  sup-
e ri ornost,  od nosno e kon omski  subj ekti  ne  po se duju sve  inf or ma cije  koje  po se duje 
i v lada pa je  teško da u p ot pu nosti   an ti  ci pi raju sve n jene  mere.  Ta kođe, u ko liko i 
v lada i e kon omski  subj ekti  r as po lažu isti m  inf or ma ci jama –  vrlo je  ve rov atno da će 
v lada  bolje  ba ra tati  sa ti m  inf or ma ci jama.

 Re alni  posl ovni  cik lusi –  Često u pu ći vana k ri ti ka  mo delu  re alnih  posl ovnih  cik-
lusa je  di lema da li su t eh no loški  šo kovi  dovo ljno s nažni da  pok renu  posl ovni  ciklus 
i da li su oni  dovo ljno  česti  kao što fl  uk t uira d rušt veni p ro izvod. Ova  t eo rija  nema ni 
 dobro  ob jašn jenje za  re ce s ione  šo kove, sl edst veno oni bi  onda t re balo da z nače  ne-
gati  vne t eh no loške  šo kove.  Ta kođe, u  toku  šo kova  do lazi do  po jave  nevo ljne  ne za-
pos le nosti   koja se ne  može  ob jas niti  ovim ok virom,  koji s matra da je  ne za pos lenost 
uvek vo ljna. Pr edmet m nogih  zam erki je i  teza o  n eutr al nosti  n ovca i i re leva nt nosti  
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 mo net arne  po li ti ke za  šo kove i  tokom  šo kova.  Ta kođe,  pog rešno je  ig no ri sanje  čin-
je nice da  jedan broj  šo kova t ražnje  može i mati  u ti caj na  posl ovne  cik luse. Iz s vega 
 na ve denog  moglo bi se  zakl ju čiti  da  t eo rija  re alnih  posl ovnih  cik lusa  dobro o pi suje 
 samo  jedan ti p  posl ovnih  cik lusa,  koji ima svoj uzrok u t eh no loškim p ro me nama, a 
 pos toji još uvek  ve liki broj d rugih uzr oč nika  posl ovnih  cik lusa.

 Može se  zakl ju čiti  da i  pored  toga što  nova k las ična  mak r oe ko no mija  po se-
duje f orm alnu  t eor ijsku str uk turu i  log ičku k on ziste ntnost  post avki ipak ne  po-
se duje  dovo ljno č vrstu  vezu sa  re al nošću.  Ve ćina n jenih  post avki je p rim enl jiva u 
 samo  od re đenim ok ol nos ti ma,  tako da bi se ona  mogla o kar ak te ri sati  kao  po seban 
s lučaj  opšteg s lu čaja.

2.3.5.  Novi k ejn zij anci i  tr žišne  rig id nosti 

 Kada se  poč etkom  sed am de seti h  go dina  po ka zalo da je  mo guće is tov re meno 
 pos to janje  vi soke s tope  infl  a cije i  ne za pos le nosti  –  si t ua cije  koju su k ejn zij-
anci s mat rali  ne mo gućom –  do lazi do  po jave  novih  t eo rija  koje ozbi ljno os-
po ra vaju k ejn zi ja nizam i  po novo  r eafi  r mišu  tr žišni  me ha nizam.  Tada se  či nilo 

da je k ejn zi ja nizam p rošlost i u čl anku Smrt k ejn zij an zima  Lukas je  is takao da je za 
l jude  danas uv reda u ko liko ih  na zo vete k ejn zij an cima.

 Novi k ejn zij anci pr eds tavl jaju š kolu e kon omske  misli  koja se  ja vila s re dinom os-
am de seti h  go dina kao  od govor na  t eor etsku k rizu k ejn zi janizma(41).  Novi k ejn zij anci 
i maju  dosta sl ič nosti  sa s tarim k ejn zij an cima i n ji hove klj učne pr et post avke su:(42):

1. ne mog ućnost  cena da se  dovo ljno  brzo p ri la gode i da  us pos tave r av no težu 
 do vodi do  toga da  šo kovi na st rani  po nude i na st rani t ražnje  rez ul ti  raju u 
 re alnim p ro me nama  nivoa p ro izv odnje i  nivoa  za pos le nosti , i

41 Su šti  na kon sen zu sa iz še zde se ti h je bi la da tr ži šne ne sa vršeno sti  spre ča va ju br zo pri la go đa va nje 
ce na i nad ni ca ka rav no te ži pu ne za po sle no sti . Me đu ti m, ne do sta tak ade kvat nog te o ret skog ob-
ja šnje nja za što ne do la zi do pri la go đa va nja ce na i nad ni ca re zul ti  rao je u na pu šta nju kon sen zu sa i 
te o ret skoj kri zi kej nzi ja ni zma. 
42 Ter min no vi kej nzi ja ni zam pr vi je upo tre bio Par kin 1984. go di ne, ali već kra jem se dam de se ti h go-
di na po če le su da se raz vi ja ju ne ke ide je ko je se mo gu pod ve sti  pod ovaj pra vac.
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2.  ods tu panje p ro izv odnje i  za pos le nosti  od r av no težnog  nivoa  može  biti  z nač-
ajno i  du gotr ajno, sa z nač ajnim  ne gati  vnim  pos le di cama po b la gos tanje(43).

Cilj n ji hove a na lize je da ob ez bede  mik r oe kon omske os nove  mak r oe ko no mije. 
I  novi i s tari k ejn zij anci se s lažu o s le dećem:

1. Tokom  od re đenih v rem enskih  pe r ioda, pri  pos to jećem  nivou  re alne n ad-
nice,  javlja se  višak  po nude u  od nosu na t ražnju r adne s nage,  od nosno p ris-
utna je  nevo ljna  ne za pos lenost.

2.  Nivo e kon omske  akti  v nosti  u  ve likoj  meri fl  uk t uira, ove fl  uk t ua cije su po 
svom  int en zi tetu i  na činu fl  uk t ua cije r az li čite da bi se  mogle p ri pi sati  kr at-
kor očnim p ro me nama u t eh no lo giji, u ku sima i  de mogr afskim k re tan jima.

3. Mo net arna e ko no mija je n aj češće  n ee fi  kasna u s ta bi li za ciji e kon omske  akt-
iv nosti .

4.  Novi i s tari k ejn zij anci se  možda  neće s lo žiti  o k onkr etnom  ob liku  drž avne 
 int erv en cije, ali će se s lo žiti  da je bar  pov re meno  drž avna  int erv en cija  pože-
ljna  kako bi se s ta bi li zovao  nivo e kon omske  akti  v nosti .

I s tari i  novi k ejn zij anci se d ist an ci raju od š kola e kon omske  misli  koje s mat-
raju da su  tr žište  rada i d ruga  tr žišta uvek u r av no teži i da se n ad nice i  cene u  vrlo 
kr atkom  roku p ri la go đa vaju kao  od govor na  šo kove,  od nosno da se  po me ran jima 
k rive  po nude i t ražnje za r adnom s nagom  mogu  ob jas niti  fl  uk t ua cije e kon omske 
 akti  v nosti . 

Za r a zu menje  zašto  tr žiše  nije  sa m our av no te žu jući  me ha nizam z nač ajne su  rig-
id nosti   koje  pos toje u e ko no miji i  koje sp re ča vaju da  tr žiše  de luje kao  sa m our av no-
te žu jući  me ha nizam. Sve  rig id nosti   mogu se  po de liti  na:

• no min alne  rig id nosti  – one  rig id nosti   koje sp re ča vaju  brzo p ri la go đa vanje 
 no min alnih  cena  posle  nekih  no min alnih  po re me ćaja i

•  re alne  rig id nosti  –  javl jaju se u ko liko  neki f aktor sp re čava p ri la go đa vanje 
 re alnih n ad nica, ili  cena, ili u ko liko  pos toji  re lati  vna fi  ksnost j edne n ad nice 
p rema d rugoj ili j edne  cene p rema d rugoj.

43  Man kiw, G., “Sympo si um on Keyne sian Eco no mics To day”, The Jo ur nal of Eco no mic Per spec ti  ves, 
VII tom, br. 1, 1983.
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Boks br. 2.5. P rimer  no min alnih  rig id nosti   cena

 Danas  pos toji  ve liki broj  tu risti  čkih o pe ra tora  koji  pos luju na  tr žištu  či tave Ev rope. 
Oni na  poč etku  se zone št am paju  ka ta loge u  mi li onskim  ti  ra žima  koji se  dist ri b ui raju 
 širom Ev rope. U  ka ta lo zima su p ri ka zane r az li čite  des ti  na cije i n ji hove  cene. P od-
jimo  sada od pr et post avke da se  si t ua cija na  tr žištu p ro me nila i da je zbog  rasta 
t ražnje  op ti m alno da se  cene  po ve ćaju za 5%. Šta bi to z na čilo u k onkr etnom p ri-
meru?  Po me nuti   tu risti  čki o pe rator bi  morao da  po vuče sa  tr žišta sve  ka ta loge, 
da  po novo p lati  t roš kove n ji hovog št am panja i n ji hovu  dist ri bu ciju  širom Ev rope. 
 Ve rov atno da su t roš kovi  pov la čenja, št am panja i  pon ovne  dist ri bu cije  viši od  do-
biti   koja bi us le dila kao  rez ultat  malog  rasta  cena. U ovom  s lu čaju  neće  doći do 
p ro mene  cena, jer su t roš kovi p ro mena  cena  viši do  do biti   koja bi se ost va rila po 
os novu p ro mena  cena.

No min alne  rig id nosti 

U ko liko su t roš kovi p ri la go đa vanja za  in di vi du alno pr e du zeće  viši  nego što je 
 porast p ro fi ta pr e du zeće  neće s ni ziti   cene, iako bi to  ve rov atno  bilo  op ti m alno sa 
d rušt venog s ta no višta u s lu čaju s man jenja t ražnje.  Mak r oe kon omski ef ekti   rig id-
nosti   no min alnih  cena  mogu  biti   ve liki jer  do lazi do zb ra janja  ne gati  vnih e fe kata 
kod  po je din ačnih pr e du zeća, što  može  rez ul ti  rati  u st va ranju e kst er na lija ag reg atne 
t ražnje. D ruštvu bi bez s umnje  bilo  bolje u ko liko bi pr e du zeća s ni zila  cene, ali za to 
ne  pos toji p riv atna i ni ci ja ti va. 

 Me đuti m, u  infl  at ornim us lo vima  no min alne  rig id nosti   cena su  vrlo  male. Ako 
je  infl  a cija  vi soka,  no min alne  cene se  često p ri la go đa vaju i  do no s ioci  od luka uče 
da je  važno p ri la go đa vanje  cena  po me ran jima u  opštem  nivou  cena(44).

 No min alne  rig id nosti  su p ris utne i na  tr žištu  rada, jer sa s man jenjem  za pos le-
nosti  ne  do lazi do p ro mena  no min alnih n ad nica. Osn ovni  izvor  rig id nosti   no min-
alnih n ad nica su  du gor očni u go vori o  radu. S  ob zirom da se  kol ekti  vnim p re go va-

44 In fl a tor no pri la go đa va nje ce na, po no vim kej nzi jan ci ma, se ja vlja ka da in fl a ci ja do sti g ne ni vo od 10%
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ranjem ut vr đuje n ad nica za  od re đeni  duži v rem enski  period,  onda je ona za taj 
 period  nep rom enl jiva bez  ob zira na p ro mene u  po nudi i t ražnji za r adnom s nagom.

 Re alne  rig id nosti 

 Vrlo  po pul arno  ob jašn jenje  re alnih  rig id nosti   daje  model e fi  kasne n ad nice. Po 
ovom  mo delu i u s lu čaju tr ajne  ne za pos le nosti  fi  rme  neće s ni ža vati  n ad nice, jer bi 
to  vo dilo s ni ženju p rod ukti  v nosti .  Pos toje r az li čita  ob jašn jenja  zašto s ni ženje n ad-
nice u ti če na s ni ženje p rod ukti  v nosti .  Mo deli  pog rešne  sel ek cije  is ti ču da  niže n ad-
nice s man juju k va litet r adne s nage, jer  onda n ajp rod ukti  v niji r ad nici  daju  otkaz.  Od-
nosno, pr e du zeća  koja p la ćaju n aj više n ad nice p ri vu ćiće n aj bolje r ad nike. U sk ladu 
sa  ti me  pos lod avci  neće s ni ziti  n ad nice čak iako  pos toji  višak  po nude r adne s nage, 
jer bi to  moglo  na vesti  n ajp rod ukti  v nije r ad nike da p od nesu  otkaz. Kao  rez ultat 
o vakvih t end en cija ob ez be đuje se r av no teža na  nivou  ispod  pune  za pos le nosti . Po 
 mo delu  iz be ga vanja  posla e fi  kasna n ad nica (n ad nica  koja je  viša od r av no težne) 
će u ti  cati  na  po ve ćanje p rod ukti  v nosti , jer su r ad nici  s uo čeni sa  ri zikom da  do biju 
 otkaz,  od nosno da  iz gube e fi  kasnu n ad nicu. Pr etnja  ot puš tanjem  nije e fi  kasna ako 
r ad nici  re lati  vno  brzo  mogu  naći d rugi  posao sa sl ičnom n ad nicom.  Me đuti m, u ko-
liko pr e du zeće p laća n ad nicu  koja p re va zi lazi n ad nicu  koju bi  po je dinac  mogao  naći 
na d rugom  mestu, ili u ko liko je p ris utna  ne za pos lenost,  onda r ad nici  neće  iz be ga-
vati   posao, jer se s reću sa  ri zikom da  neće  moći da p ro nađu sl ično  za pos lenje. Ali, 
u ko liko j edno pr e du zeće p laća n ad nice  više od r av no težnog  nivoa to će  ve rov atno 
 na vesti  i d ruga pr e du zeća da  po nude n ad nice  iznad r av no težnog  nivoa. Ovo će  rez-
ul ti  rati  u  rastu ag reg atnog  nivoa  re alnih n ad nica  iznad r av no težnog  nivoa, što će 
 do vesti  do  nevo ljne  ne za pos le nosti . Ipak, i u ko liko sva pr e du zeća p la ćaju e fi  kasnu 
n ad nicu r ad nici  neće  biti  vo ljni da  iz be ga vaju  posao, jer se  tada  s uo ča vaju sa  ri zikom 
da ne  nađu  novi  posao zbog  vi soke  ne za pos le nosti . U ovom s lu čaju “ rez ervna  ar-
mija  rada” je ta  koja  odv raća od  iz be ga vanja  posla. 

 Ins ajder-a uts ajder  model(45) s matra da  za pos leni r ad nici ( ins aj deri) zbog  pos-
to janja t roš kova  angažo vanja r adne s nage i maju  neku  vrstu  mo nop olske  moći  koja 

45 Ovaj mo del raz li ku je tri ho mo ge ne ka te go ri je rad ni ka: in saj de re (za po sle ne rad ni ke či ja je po zi ci ja 
za šti  će na po sto ja njem zna čaj nih tro ško va an ga žo va nja rad ne sna ge), no vo za po sle ne rad ni ke (ko ji 
ni su za šti  će ni sa vi so kim tro ško vi ma an ga žo va nja rad ne sna ge) i aut saj de re (ne za po sle ne rad ni ke).
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o ne mo gu ćava da oni  budu  lako  za men jeni sa  ne za pos lenim r ad ni cima. N ji hova moć 
p ro i zi lazi iz  pos to janja t roš kova  an ga žo vanja r adne s nage,  koji o ne mo gu ća vaju da 
oni  budu  lako  za men jeni sa a uts aj de rima ( ne za pos lenim r ad ni cima). U t roš kove 
 an ga žo vanja r adne s nage s pa daju t roš kovi  ot puš tanja r ad nika, t roš kovi s po rova 
sa  ot puš tenim r ad ni cima, og la ša vanja za p rijem  novih r ad nika, p ro na la ženja  novih 
r ad nika, n ji hovo  o bu ča vanje, p ra ćenje n ji hovih  rez ul tata, p re go va ranje o r adnim 
us lo vima i dr. U ove t roš kove  mogu se u vrs ti ti  i  neke  nove  vrste t roš kova, kao na 
p rimer da li će r ad nici  biti   k oo pe rati  vni, ili će  kin jiti   no vop ri došle r ad nike iz  re dova 
a uts aj dera(46).  N aime, u ko liko  ins aj deri p ro cene da su im  po zi cije ug ro žene od a uts-
aj dera oni će  od biti  da  k oo pe ri raju sa n jima, da u čest vuju u n ji hovoj o buci i  nas to-
jaće da im što je  više  mo guće o te žaju  posao. S toga i ova  t eo rija  su ge riše da r ad nici 
t reba da  do biju n ad nice  koje su  više od r av no težnih.

P rema  t eo riji  imp lic itnih u go vora, n ad nica ne pr eds tavlja  samo  cenu  rada već i 
s luži kao o si gu ranje od  ve likih  va ri ja cija  doh otka,  koje  nas taju kao  pos le dica  šo kova 
 koji  često  pot re saju e ko no miju. R ad nici p rih va taju n ad nicu  nižu od p ros ečne  zato 
što fi  rma  daje s tab ilnu n ad nicu  tokom v re mena. Pr eth odne tri  t eo rije  jasno  po ka-
zuju da  t eo rija  novih k ejn zi ja naca  nije  dovo ljno k on here ntna, jer dve  t eo rije  su ge-
rišu n ad nice  više od r av no težnih, a j edna  niže od r av no težnih.

S  ob zirom da  novi k ejn zij anci pr eds tavl jaju  he te ro genu š kolu e kon omske  misli, 
oni  ne maju  jed inst veno s ta no vište o  na činu  vo đenja e kon omske  po li ti ke.  Ta kođe, 
oni  pos tavl jaju  mo dele p ar cij alne r av no teže i s toga pr ed lažu p ar cij alne  inst rum ente 
e kon omske  po li ti ke. O vako pr ed lo žene p ar cij alne  mere su  često  me đus obno k ont-
rad ikt orne. U  daljem  radu  biće  iz lo ženi  neki e lem enti  e kon omske  po li ti ke  koji su 
 zaj edn ički za  ve ćinu  novih k ejn zi ja naca. 

Kao i kod s tarih k ejn zi ja naca  fi sk alna  po li ti ka ima p r io ritet u  od nosu na  mo net-
arnu  po li ti ku. Njen cilj je da e li mi ni sanjem  nes tab il nosti  ag reg atnog  nivoa t ražnje 
u ti če na  po ve ćanje  nivoa p ro izv odnje. O vakva  po li ti ka je z nač ajna uvek  kada ag-
reg atni  va ri ja bi litet ima  ve liki u ti caj na  od luke fi  rme o  nivou  za pos le nosti  i o bimu 
p ro izv odnje.  Me đuti m, i ma jući u  vidu  ve liku  he te ro genost  novih k ejn zi ja naca, ne 
 pos toji  sag lasnost o  tome  koje k onkr etne  inst rum ente  fi sk alne  po li ti ke t reba  ko ris-
ti ti  u  cilju e li mi ni sanja fl  uk t ua cija ag reg atne t ražnje.

 Ve ćina  novih k ejn zi ja naca s matra da je k las ična  mo net arna  po li ti ka  ne dovo ljno 

46 Be na si, C. i dr., The New Keyne i san Eco no mics, Blac kwell, 1995.



72

POJAM I TEORIJSKE KONCEPCIJE EKONOMSKE POLITIKE

EKONOMSKA POLITIKA – TEORIJA I PRAKSA

e fi  kasna. Oni  is ti ču da bi k als ična  mo net arna  po li ti ka  sig urno s ni zila  kam atnu s topu 
na  drž avne  ob vez nice, ali  pi tanje je  ko liki ona ima u ti caj na  nivo  kam atne s tope  koju 
 od re đuju b anke. 

 Novi k ejn zij anci  is ti ču  ne gati  vne  pos le dice k omp en za c ionih p la ćanja za s lučaj 
 ne za pos le nosti . Oni s mat raju da je  sistem  koji ob ez be đuje  nak nade na n e od re đeno 
 du gačak  period – bez i kakvih o ba veza  ne za pos lenih da p rih vate  po nu đeni  posao – 
 n ea dek vatan.  Zato se  ve ćina  novih k ejn zi ja naca  za laže za  ref ormu  sis tema k omp en-
za cija.  Za lažu se za u vo đenje  sis tema u  kojem bi r ad nici u čest vo vali u  d eobi p ro fi ta, 
što bi f akti  čki  vo dilo fl  ek sib ilnim n ad ni cama i s man ji vanju  ne gati  vnih u ti  caja  mak r-
oe kon omskih  šo kova. 

Kao i u k ejn zij anskoj  t eo riji n aj važ niji cilj e kon omske  po li ti ke os taje e li mi ni sanje 
 ši roko r asp rost ran jene  nevo ljne  ne za pos le nosti . B orba p roti v  infl  a cije i kod  novih 
k ejn zi ja naca je cilj od  sek und arnog z na čaja.  Važ niji cilj  mo net arne  po li ti ke je da 
 po veća  dost upnost k re dita i da o dr žava  nisku  kam atnu s topu  koje bi  gar an to vale 
 vi soku s topu  in ves ti  cija i  ti me s man jile  cikl ične fl  uk t ua cije.

K riti  čki osvrt na e kon omsku  po li ti ku  novih k ejn zi ja naca

Š kola  novih k ejn zi ja naca ne  do nosi k ons enzus u  mak r oe ko no miji, kao što je 
 pos tojao  šez de seti h  go dina. K ri ti  čari su  is takli br ojne  zam erke i ukr atko će  biti  pr-
eds tavl jene n ajz nač aj nije.

1.  Mo deli  novih k ejn zi ja naca su p r oi zašli kao  pos le dica  saz nanja da k ejn zij-
anski  mo deli  ne maju  mik r oe kon omske os nove  koje bi  ob jas nile  rig id nosti  
 cena i n ad nica.  Na pori  novih k ejn zi ja naca su  bili p rev ash odno us me reni ka 
r az voju  t eor ijskih  mo dela, pri  čemu su  za pos tavl jena  em pir ijska  ist ra ži vanja 
 koja bi  pot vr dila n ji hove pr et post avke.

2.  Pos toji m noštvo  fi nih  t eo rija i m noštvo  mo dela  koji su  me đus obno  ne po-
ve zani, što o te žava st va ranje  jed inst venog  mo dela  koji bi se  mogao  tes ti -
rati . Sa ovom k ri ti kom se s laže  ve ćina  novih k ejn zi ja naca. Na p rimer,  zato 
što  pos toji m noštvo  rig id nosti  ne  pos toji  jed inst veno s ta no vište  koja je  rig-
idnost n ajb it nija.

3.  T eo rija  novih k ejn zi ja naca  može se p ri me niti   samo na r az vi jene  tr žišne p riv-
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rede. Zbog  ner az vi je nosti  i  nek ompl et nosti   tr žišta,  vi soke s tope  infl  a cije, 
 ne pos to janja  ins ti  tu c ion alne  inf rastr uk ture, p re dim en z io ni rane u loge  dr-
žave i dr., k oncept  novih k ejn zi ja naca ne  može  biti  p ri menjen na p riv rede u 
tr an zi ciji i  zemlje u r az voju. 

4.  Di lema je i da li  mali t roš kovi p ri la go đa vanja  mogu i mati   ve liki u ti caj na p ro-
izv odnju i  za pos lenost. 

5. Mo deli  novih k ejn zi ja naca  mogu  do vesti  do  vi šest rukih r av no težnih  si t ua-
cija, a  kada  pos toji  više r av no težnih  si t ua cija  onda je  teško ut vr diti   kako bi 
e ko no mija  r ea go vala na  po je din ačne  od luke v lade.

6. Novi k ejn zi jaci su m nogo  više  za in te re so vani za  način na  koji e ko no mija  r ea-
guje na šok  nego na  same  iz vore  šo kova i  otk lan janje n ji hovih uz roka.
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Cilj treće glave
Cilj treće glave je da saznate sledeće:

• Ci lje ve mo ne tar ne po li ti  ke
• In stru men te mo ne tar ne po li ti  ke
• Re ži me mo ne tar ne po li ti  ke
• Zna čaj ne za vi sno sti  cen tral ne ban ke
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3.1. CEN TRAL NA BAN KA

No vac i mo ne tar na po li ti  ka su pri sut ni od po čet ka ci vi li za ci je, a cen tral no 
ban kar stvo ima mno go kra ću isto ri ju. Isto ri ja cen tral nih ba na ka je du gač ka 
i one su osni va ne iz raz li či ti h mo ti  va. Isto rij ski po sma tra no cen tral ne ban-
ke su se raz vi le na dva na či na. Pr vi je pred sta vljao evo lu ci o ni pro ces, ka da 

se iz ko mer ci jal nog ban kar stva iz dvo ji la jed na ban ka ko ja je do bi la mo no pol na emi-
si ju nov ca. Dru gi na čin je u vi du dr žav nog de kre ta ko jim se osni va cen tral na ban ka. 

Pr ve evrop ske cen tral ne ban ke su osni va ne od XVII ve ka, kroz evo lu ci o ni pro-
ces, kao po sle di ca ra to va i nji ho vog pri ti  ska na dr žav ne fi  nan si je. One vo de po re klo 
od ta ko zva nih pri vi le go va nih ba na ka, ko je su ima le pra vo da emi tu ju no vac, da bi 
ka sni je jed na od njih do bi la mo no pol na emi si ju nov ca.

Pr va cen tral na ban ka je šved ska Riks ban ka, osno va na 1668. go di ne. Ona je na-
sta la ka da je šved ski Par la ment sta vio pod svoj nad zor, kao re zul tat broj nih te ško ća 
sa ko ji ma se su o ča va la ova ban ka u svo me po slo va nju. Sve do 1830. go di ne bi la je i 
je di na ban ka ko ja je po slo va la u Šved skoj.

U ne kim ze mlja ma (Ho lan di ji i skan di nav skim ze mlja ma), cen tral ne ban ke su 
pr vo bi le spe ci jal ne ko mer ci jal ne ban ke, jer su do bi ja le po vla sti  ce od vla de i bi le su 
ban ke dr ža ve. 

Ban ka En gle ske je osno va na 1694. go di ne i njen osnov ni za da tak je bio pri ku-
plja nje fon do va za fi  nan si ra nje ra ta. Ona je sa šest part ne ra bi la je di na emi si o na 
in sti  tu ci ja u En gle skoj i Vel su, ali ne i u Škot skoj. To tal ni mo no pol na emi si ju nov ca 
do bi la je tek 1928. go di ne ka da je na nju pre ne to i pra vo emi to va nja nov ča ni ca, ko je 
je do ta da imao tre zor.

Ban ku Fran cu ske je osno vao Na po leon 1800. go di ne i nje no osni va nje je bi-
lo po ve za no sa po tre ba ma fi  nan si ra nja dr ža ve u rat nim uslo vi ma. Nor ve ška cen-
tral na ban ka je osno va na 1816. go di ne ra di us po sta vlja nja mo ne tar ne sta bil no sti  
na kon ra ta, ko ji je do veo do enorm nog „štam pa nja“ nov ca. Pre te ča Bun des ban ke 
– De utsche Re ic hbank - je osno va na 1876. go di ne kao pri vat na ban ka, ali čla no ve 
nje nog uprav nog od bo ra je ime no va la vla da. U Mek si ku je u okvi ru Mi ni star stva 
fi  nan si ja 1897. go di ne otvo re no ode lje nje za su per vi zi ju ba na ka, a cen tral na ban-
ka je osno va na tek 1925. go di ne. For mi ra nje FED-a 1913. go di ne je bi lo po sle di ca 
fi  nan sij ske kri ze i pa ni ke na ban kar skom tr ži štu. FED, kao i Ban ka Ja pa na (osno va na 
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1882. go di ne) i cen tral ne ban ke ve ći ne biv ših so ci ja li sti č kih ze ma lja su osno va ne 
dr žav nim de kre tom.

U po čet ku je ve ći na cen tral nih ba na ka bi la u pri vat nom vla sni štvu, a na kon II 
svet skog ra ta one u naj ve ćem bro ju slu ča je va po sta ju dr žav no vla sni štvo. I dok su 
bi le u pri vat nom vla sni štvu, naj če šće su ak ci o na ri ima li pra vo sa mo na li mi ti  ra ni iz-
nos di vi den di. Ta ko na pri mer, ak ci o na ri Ban ke En gle ske ima li su pra vo na di vi den du 
u iz no su do 12% od ka pi ta la ban ke, a ak ci o na ri FED-a 6%.

Iako je osni va nje cen tral nih ba na ka bi lo po ve za no sa po tre bom fi  nan si ra nja dr-
ža ve, ova funk ci ja je bi la mno go dru ga či ja od da na šnjih ob li ka fi  nan si ra nja bu džet-
skih de fi  ci ta. Na i me, ta da su cen tral ne ban ke u stva ri ima le ulo gu po sred ni ka iz me-
đu vla de i pri vat nih in ve sti  to ra. 

U li te ra tu ri se obič no sma tra da se na sta nak cen tral nih ba na ka u pra vom smi slu 
ve zu je za tre nu tak ka da su one pre u ze le funk ci ju zaj mo dav ca u po sled njoj in stan ci, 
a to je uglav nom pe riod od sre di ne de vet na e stog ve ka. Od ta da se cen tral ne ban ke 
po ste pe no po vla če iz ko mer ci jal nog ban kar stva i ta da pre sta je kon ku rent ska ulo ga 
sa osta lim ko mer ci jal nim ban ka ma i cen tral na ban ka se po me ra ka funk ci ji ču va ra 
fi  nan sij ske sta bil no sti  si ste ma.

Po čet kom dva de se tog ve ka u sve tu je po sto ja lo sa mo 18 cen tral nih ba na ka, 
ali sa ra stom po pu lar no sti  cen tral nih ba na ka, sti  ca njem ne za vi sno sti  ko lo ni ja i ras-
pa dom ne kih biv ših so ci ja li sti č kih ze ma lja, broj cen tral nih ba na ka je u dra sti č nom 
po ra stu. Kra jem 50-ih go di na u sve tu je po sto ja lo oko 60 cen tral nih ba na ka, a da nas 
ih pre ma web saj tu BIS ban ke, ima 173.
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Tabela br. 1.1 – Koreni centralnog bankarstva
Godina osnivanja Zemlja Naziv u trenutku osnivanja Cilj osnivanja

1668. Švedska Banka za nekretnine 
(Riksbank) Finansiranje rata

1694. Velika Britanija Banka Engleske Finansiranje rata
1782. Španija Banka Španije Finansiranje rata

1800. Francuska Banka Francuske Finansiranje rata, upravljanje 
javnim dugom

1811. Finska Banka Finske Monetarna suverenost

1814. Holandija Banka Holandije Podsti canje ekonomskog 
rasta

1816. Austrija Nacionalna banka Austrije Upravljanje javnim dugom 
radi fi nansiranja rata

1816. Norveška Banka Norveške
Monetarna reforma radi 
sprečavanja prenošenja krize 
iz Danske

1818. Danska Danska nacionalna banka Uspostavljanje stabilnosti  
nakon rata

1846. Portugal Banka Portugala Povratak kredibiliteta 
monetarnog režima

1850. Belgija Belgijska nacionalna banka Kriza bankarskog sistema

1876. Nemačka Rajhsbanka Konsolidacija emisione 
funkcije

1882. Japan Banka Japana Modernizacija režima

1893. Italija Banka Italije Konsolidacija emisione 
funkcije

1907. Švajcarska Švajcarska nacionalna banka Eliminisanje konkurencije u 
emisiji novca

1911. Australija Komonveltova banka 
Australije Kreiranje emisione insti tucije

1913. SAD Sistem federalnih rezervi Finansijska i bankarska kriza

1934. Kanada Banka Kanade Zajmodavac u poslednjoj 
instanci

1934. Novi Zeland Banka rezervi Novog Zelanda Zajmodavac u poslednjoj 
instanci

1942. Irska Banka Irske Zajmodavac u poslednjoj 
instanci

1999. EU Evropska centralna banka Stvaranje monetarne unije

Iz vor: Ca pie F, Fis her S, God hart C. A. E. i Schnadt N. (1994),
„The Fu tu re of Cen tral Ban king“, Cam brid ge Uni ver sity Press

Sa vre me ne cen tral ne ban ke su or ga ni zo va ne na vr lo raz li či te na či ne i po kri va-
ju raz li či te funk ci je. Ta ko đe, one se su sre ću pod vr lo raz li či ti m na zi vi ma: cen tral na 
ban ka, na rod na ban ka, ban ka re zer vi, dr žav na ban ka, a uz ime ni cu ban ka mo že 
no si ti  i na ziv dr ža ve. Sto ga se mo že za klju či ti  da ne po sto ji je dan op ti  ma lan mo del 
raz vo ja cen tral ne ban ke.
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Spo sob nost cen tral ne ban ke da odr ža va ce nov nu sta bil nost i sta bil nost fi  nan sij-
skog si ste ma u ve li koj me ri za vi si od nje nog kre di bi li te ta. Uko li ko cen tral na ban ka ima 
vi sok kre di bi li tet i uko li ko po sto ji mi šlje nje da vo di mo ne tar nu po li ti  ku u skla du sa 
pro fe si o nal nim kri te ri ju mi ma, nje nim ak ci ja ma će se ve ro va ti  i one će bi ti  pri hva će-
ne od naj va žni jih in sti  tu ci ja, po put sin di ka ta, po slo da va ca, fi  nan sij skih in sti  tu ci ja i dr.

Nji ho vo po na ša nje će ta da bi ti  u skla du sa ma kro e ko nom skim prog no za ma. 
Sva ko od stu pa nje od stan dar da ne za vi sno sti  cen tral ne ban ke mo že vo di ti  sma nje-
nju nje nog kre di bi li te ta.

Sa raz vo jem cen tral nog ban kar stva me nja le su se i funk ci je i in stru men ti  mo-
ne tar ne po li ti  ke. U po čet ku, mo ne tar na po li ti  ka je bi la po ve za na sa mo sa emi to-
va njem ko va nog i pa pir nog nov ca i cen tral na ban ka je vo di la ra ču na da no vac ne 
iz gu bi vred nost. Vre me nom, cen tral ne ban ke su do bi ja le i mo guć nost da utvr đu ju 
od nos vred no sti  zla ta i sre bra, kao i kurs na ci o nal ne va lu te pre ma stra nim va lu ta-
ma, iako su ove vred no sti  ne ka da od stu pa le od tr ži šnih vred no sti .

Sa in du strij skom re vo lu ci jom, u vre me zlat nog stan dar da, mo ne tar na po li ti  ka 
vo di ra ču na da se odr ži fi k san od nos iz me đu vred no sti  na ci o nal ne va lu te i vred no sti  
zla ta. Ta da se i po ja vlju je ka mat na po li ti  ka, ko ja je bi la zna čaj na za odr ža nje zlat nog 
stan dar da. Kra jem XIX i po čet kom XX ve ka cen tral ne ban ke po či nju da pre u zi ma ju 
i ulo gu zaj mo dav ca u kraj njoj in stan ci. Vo đe nje mo ne tar ne po li ti  ke od stra ne cen-
tral ne ban ke u ci lju re a li za ci je raz voj nih i sta bi li za ci o nih ci lje va na ro či to je afi r mi sa-
no po sle Ve li ke eko nom ske kri ze.

To kom še zde se ti h go di na u eri kej nzi ja ni zma ka da je pre o vla da va la ne za po sle-
nost, cen tral na ban ka ima za da tak da eks pan ziv nom mo ne tar nom po li ti  kom, a pre 
sve ga pre ko obez be đi va nja ni ske ka mat ne sto pe, uti  če na po sti  za nje pu ne za po-
sle no sti . Ka ko je to kom se dam de se ti h go di na pro blem pred sta vlja la ra stu ća sto pa 
in fl a ci ja, to se pro me ni la i ulo ga cen tral ne ban ke u sme ru da va nja pri o ri te ta re strik-
ti v noj mo ne tar noj po li ti  ci i oba ra nju sto pe in fl a ci je. Ta ko đe, u ovom pe ri o du je pri-
su tan i trend ra sta ne za vi sno sti  cen tral ne ban ke.

Po čet kom XXI ve ka cen tral no ban kar stvo se na šlo na ras kr sni ci. Ulo ga cen tral ne 
ban ke se to kom isto ri je zna čaj no me nja la od fi  nan si je ra osva jač kih po ho da, zaj-
mo dav ca u po sled njoj in stan ci, in sti  tu ci je ko ja je po dr ža va la eko nom ski rast i pu nu 
za po sle nost, ak ti v nog uče sni ka u sta bi li za ci o nim pro ce si ma do „ču va ra“ ce nov ne 
sta bil no sti . Ka ko se me nja lo okru že nje i pre o vla đu ju će eko nom ske te o ri je, ta ko se 
me nja la ulo ga i in stru men ti  cen tral ne ban ke.
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3.2. CI LJE VI MO NE TAR NE PO LI TI KE

Da ste to kom še zde se ti h go di na pi ta li eko no mi stu ili cen tral nog ban ka ra šta 
je naj va žni ji cilj mo ne tar ne po li ti  ke, ve ro vat no bi ste do bi li od go vor da se 
po sti g ne op ti  mal na na god ba iz me đu in fl a ci je i sma nje nja ne za po sle no sti . 
Ta da se ve ro va lo da se sa ma lo vi šom sto pom in fl a ci je mo že „ku pi ti “ eko-

nom ski rast. Na isto pi ta nje po sta vlje no da nas, od go vor je da je cilj mo ne tar ne po-
li ti  ke oču va nje ce nov ne sta bil no sti . Da nas vi še ne po sto je ni te o ret ski ni em pi rij ski 
do ka zi da po sto ji du go roč na „na god ba“ iz me đu in fl a ci je i eko nom skog ra sta. Ko ri-
šće nje, even tu al no, krat ko roč ne „na god be“ mo že do ne ti  sa mo vi še ne iz ve sno sti  o 
sto pi in fl a ci je u bu duć no sti .

Ne po sred no po sle Dru gog svet skog ra ta, mo ne tar na po li ti  ka raz vi je nih ze ma lja 
ba zi ra la se na Bre ton vud skom si ste mu. Sve ze mlje čla ni ce MMF-a bi le su u oba ve zi 
da od re de fi k sne de vi zne kur se ve svo je va lu te pre ma ame rič kom do la ru ili pre ma 
zla tu. Do zvo lje na gra ni ca fl uk tu a ci je je bi la ±1%. De val va ci je na ci o nal ne va lu te su 
bi le mo gu će sa mo u slu ča ju ve ćih plat no-bi lan snih pro ble ma i uz oba ve zne kon sul-
ta ci je sa MMF-om. Bre ton vud ski si stem je funk ci o ni sao bez ve ćih pro ble ma sve do 
kra ja 60-ih go di na pro šlog ve ka. Po čet kom se dam de se ti h go di na, SAD uki da ju kon-
ver ti  bil nost do la ra (za men lji vost za zla to) i na kon dve de val va ci je do la ra na pu šten 
je Bre ton vud ski si stem i ta da ve ći na ze ma lja pre la zi na fl ek si bil ne de vi zne kur se ve. 
Sa dru ge stra ne, u cen tral no plan skim pri vre da ma mo ne tar na po li ti  ka je uglav nom 
bi la u ru ka ma cen tral no plan skog or ga na i ni je po sto ja la po dvo je nost cen tral nih i 
po slov nih ba na ka.

Po sle pro pa sti  Bre ton vud skog si ste ma pri su tan je ve li ki broj raz li či ti h mo ne tar-
nih re ži ma. Ne ke ze mlje vo de po li ti  ku fl uk tu i ra ju ćeg de vi znog kur sa, ne ke na sta vlja-
ju po li ti  ku fi k snog de vi znog kur sa. U ovom pe ri o du je pre o vla da va lo mi šlje nje da 
mo ne tar na po li ti  ka ni je efi  ka sna i da ona tre ba da po dr ža va na ci o nal nu eko no mi ju 
i ve ći na cen tral nih ba na ka ni je ne za vi sna, već je pod ne kom vr stom for mal nog ili 
ne for mal nog auto ri te ta fi  skal ne po li ti  ke.

Me đu ti m, od 80-ih go di na pro šlog ve ka si tu a ci ja se dra sti č no me nja i pri su tan 
je trend po ra sta ne za vi sno sti  cen tral nih ba na ka, i is klju či vi cilj mo ne tar ne po li ti  ke 
ili naj va žni ji, uko li ko po sto ji set ci lje va, po sta je ce nov na sta bil nost. Na sta vak i ubr-
za nje ovog tren da pri sut no je i u 90-im go di na ma pro šlog ve ka, kao i u ovom ve ku.
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Ipak, de ba ta o ci lje vi ma cen tral ne ban ke još uvek je pri sut na i ona je u naj ve-
ćoj me ri po sle di ca ne sla ga nja o to me šta mo ne tar na po li ti  ka mo že, a šta ne mo že. 
Glav na di le ma je da li mo ne tar na po li ti  ka tre ba da vo di is klju či vo ra ču na o ce nov-
noj sta bil no sti  ili svo jim in stru men ti  ma tre ba da po dr ža va i dru ge ci lje ve kao što su 
za po sle nost i eko nom ski rast. Na i me, uko li ko bi cilj bio sa mo ni ska sto pa in fl a ci je, 
on da bi se ta ko de fi  ni san cilj mo gao ostva ri ti  pre ko re la ti v no vi so ke ka mat ne sto-
pe, ali bi ona mo gla ne ga ti v no uti  ca ti  na za po sle nost i pri vred ni rast. M. Fry (2000) 
pred la že da se ova te o rij ska di le ma raz re ši na na čin da mo ne tar na po li ti  ka tre ba da 
po dr ža va ce nov nu sta bil nost i eko nom ski rast sa mo ako to ne ugro ža va ce nov nu 
sta bil nost. MMF (2000) su ge ri še da cilj mo ne tar ne po li ti  ke tre ba da bu de du go roč-
ni cilj, ko ji je mo gu će ostva ri ti  in stru men ti  ma mo ne tar ne po li ti  ke, po put ce nov ne 
sta bil no sti  ili ne in fl a tor nog ra sta. Osnov ni cilj bi tre bao da bu de i za kon ski re gu li san 
da bi se iz be glo če sto me nja nje cilj ne funk ci je. 

Ci lje vi mo gu da bu du i kva li ta ti v no i kvan ti  ta ti v no de fi  ni sa ni. Pri mer kva li ta ti v-
nog ci lja bi bi la fi  nan sij ska sta bil nost, dok kvan ti  ta ti v ni cilj mo že bi ti  de fi  ni san kao 
pro me na ne kog in dek sa (po ve za nog sa kre ta njem ce na). Ci lje vi cen tral ne ban ke 
tre ba da bu du ja sno de fi  ni sa ni, ob ja vlje ni i uklju če ni u za kon o cen tral noj ban ci.
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Boks br. 3.1. – Ciljevi centralnih banaka

U praksi ciljevi centralnih banaka su na vrlo različit način defi nisani, iako se u 
najvećem broju slučajeva svode na održavanje cenovne stabilnosti . U nastavku 
teksta su prikazani ciljevi izabranih centralnih banaka.

Evropska centralna banka kao svoj osnovni cilj ima cenovnu stabilnost, za koju 
se smatra da je posti gnuta ukoliko je stopa infl acije, merena harmonizovanim 
indeksom potrošačkih cena, ispod 2%, ali blizu 2%. Cilj je da se cenovna stabilnost 
ostvari u srednjoročnom periodu. Takođe, bez ugrožavanja cenovne stabilnosti  
ECB treba da podržava ekonomske politi ke Unije radi ostvarivanja visokog 
nivoa zaposlenosti , održivog i neinfl atornog ekonomskog rasta, visokog nivoa 
konkurentnosti  i konvergencije ekonomskih performansi.

Cilj FED-a je maksimalna moguća zaposlenost, stabilan nivo cena i umerene 
dugoročne kamatne stope. FED nikad nije imao numerički defi nisanu ciljnu stopu 
infl acije.

Cilj Banke Engleske je održavanje cenovne stabilnosti  i podrška ekonomskoj politi ci 
Vlade, uključujući i ciljeve ekonomskog rasta i zaposlenosti . Nakon prihvatanja 
koncepcije targeti ranja infl acije postoji numerički defi nisana stopa infl acije.

Cilj Banke Japana je emisija novca, kao i sprovođenje valutne i monetarne 
kontrole. Dodatno kao ciljevi su defi nisani nesmetano obavljanje platnog prometa 
(poravnanja) između banaka i drugih fi nansijskih insti tucija.

Cilj Hrvatske narodne banka je posti zanje i održavanje cenovne stabilnosti . Bez 
ugrožavanja osnovnog cilja, Banka treba da podržava ekonomske politi ke Vlade.

Centralna banka Crne Gore ima kao osnovni cilj očuanje fi nansijske stabilnost. 
Svojim instrumenti ma treba da doprinosi i očuvanju cenovne stabilnosti .

Cilj Centralne banke Bosne i Hercegovine je dosti zanje i održavanje stabilnosti  
domaće valute, tako što izdaje domaću valutu u skladu sa pravilima valutnog 
odbora.

Cilj Narodne banke Srbije je posti zanje i održavanje stabilnosti  cena. Pored osnovog 
cilja dopunski ciljevi su očuvanje fi nansijske stabilnosti  i podrška ekonomskoj 
politi ci, ali bez ugrožavanja cenovne stabilnosti .
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Raz li ke u ci lje vi ma mo gu se ob ja sni ti  i raz li ka ma u okru že nju u ko jem cen tral ne 
ban ke spro vo de mo ne tar nu po li ti  ku. Sa svim je ja sno da će in stru men ti  fi  nog re gu li sa nja 
da ti  bo lje re zul ta te u uslo vi ma raz vi je nog fi  nan sij skog tr ži šta, ka kvo po sto ji u raz vi je nim 
ze mlja ma, ne go u uslo vi ma fi  nan sij skog tr ži šta u za čet ku ko je je če sto pri sut no u ze mlja-
ma u raz vo ju. Naj va žni je raz li ke u okru že nju ko je mo gu uti  ca ti  na de fi  ni sa nje ci lje va i 
spro vo đe nje mo ne tar ne po li ti  ke od no se se još i na: ve li či nu ze mlje, ste pen otvo re no sti  
ze mlje, re žim de vi znog kur sa, raz vi je nost i im ple men ta ci ju pru den ci o ne re gu la ti  ve, kre-
di bi li tet kre a to ra eko nom ske po li ti  ke, ne za vi snost cen tral ne ban ke, ste pen eko nom ske 
raz vi je no sti , even tu al ne in fl a ci o ne epi zo de iz pro šlo sti , pri su stvo do la ri za ci je (for mal ne 
ili ne for mal ne) i dr. Na rav no, cen tral ne ban ke ni su in di fe rent ne pre ma ci lje vi ma kao što 
su za po sle nost i eko nom ski rast, ali pre o vla đu ju će mi šlje nje je da naj ve ći do pri nos ovim 
ci lje vi ma mo gu da ti  pre ko odr ža va nja ma kro e ko nom ske sta bil no sti . Sta vlja nje u fo kus 
ne kog od ovih ci lje va mo glo bi bi ti  kon fl ikt no sa osnov nim ci ljem – oču va njem ce nov ne 
sta bil no sti . Na pri mer, FED ima dvo stru ki cilj – oču va nje sta bil nog ni voa ce na i po sti  za-
nje mak si mal ne mo gu će za po sle no sti .

3.2.1. Fi nan sij ska sta bil nost kao cilj mo ne tar ne po li ti  ke

Po sled njih go di na pri sut na je ten den ci ja raz ma tra nja fi  nan sij ske sta bil no sti  
kao ci lja cen tral ne ban ke. Me đu ti m, Cen tral na ban ka Cr ne Go re je je di na 
cen tral na ban ka ko ja ima fi  nan sij sku sta bil nost kao svoj osnov ni cilj. Raz lo zi 
za to su vr lo ja sni, jer cen tral na ban ka ne mo že po kri ti  sve aspek te fi  nan sij-

ske sta bil no sti , čak i one ban ke sa naj ši rim ste pe nom su per vi zor skih pra va ne kon-
tro li šu pen zi o ne fon do ve, he džing fon do ve, a u vr lo ma lom bro ju slu ča je va kon tro-
li šu osi gu ra va ju će kom pa ni je. U pi ta nju je cilj ko ji ne ma op šte pri hva će nu de fi  ni ci ju 
i ko ji za raz li ku od in fl a ci je ni je mo gu će nu me rič ki iz ra zi ti . Pod nji me se naj če šće 
pod ra zu me va od su stvo ban kar skih kri za ili ve li kih fl uk tu a ci ja fi  nan sij skih tr ži šta. 

Pi ta nje fi  nan sij ske sta bil no sti  u naj ve ćem bro ju ze ma lja ni je is klju či vo u nad le žno sti  
cen tral ne ban ke, već po sto ji po de la od go vor no sti  iz me đu cen tral ne ban ke, mi ni star stva 
fi  nan si ja i su per vi zor skih agen ci ja. Ima ju ći u vi du da cen tral na ban ka ne mo že da bu de 
je di na in sti  tu ci ja od go vor na za fi  nan sij sku sta bil nost, on da se po sta vlja pi ta nje za što se 
fi  nan sij ska sta bil nost raz ma tra kao cilj cen tral nih ba na ka. Od go vor se na la zi u či nje ni ci 
da po sto ji do sta do ka za u pri log hi po te ze da bu du ću fi  nan sij sku kri zu na go ve šta va ju 
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eks pan zi ja nov ca i ban kar skih kre di ta (Go od hart, 2005). Ta ko đe, pri lič no je ras pro stra-
nje no mi šlje nje da fi  nan sij ska sta bil nost i ce nov na sta bil nost uvek idu u pa ru (Cu ki er-
man, 1990, Schwartz, 1995, Is sing 2005). Isto vre me no, mo ne tar ni ci klu si mo gu po ja ča ti  
re al ne ci klu se. Naj bo lji pri mer je Azij ska kri za iz de ve de se ti h go di na, ka da su sla bo sti  u 
fi  nan sij skom sek to ru po kre nu le pad eko nom ske ak ti v no sti  i po ja ča le uti  caj šo ko va na 
re al ni sek tor. Sa dru ge stra ne, mo ne tar na po li ti  ka pre ko svo jih in stru me na ta u slu ča ju 
kri ze mo že uti  ca ti  na po bolj ša nje li kvid no sti  (pre ko odo bra va nja kre di ta ban ka ma, sni-
že nja oba ve zne re zer ve, sni ža va nja ba zič ne ka mat ne sto pe i dr) i rast jav nog po ve re nja 
što mo že zna čaj no do pri ne ti  po nov nom us po sta vlja nju fi  nan sij ske sta bil no sti .

Da bi se ostva ri la fi  nan sij ska sta bil nost, neo p hod no je iden ti  fi  ko va ti  po ten ci jal ne 
ri zi ke, pre ne go što se oni po ja ve i do ve du do kri ze ili pro ble ma u funk ci o ni sa nju fi  nan-
sij skog tr ži šta. To pod ra zu me va vo đe nje pre ven ti v nih i vre men skih do bro di men zi o ni-
ra nih po li ti  ka. Na rav no, cilj ne mo že bi ti  da se spre či po ja va svih po ten ci jal nih pro ble ma 
na fi  nan sij skom tr ži štu, jer je ne mo gu će upra vlja ti  svim ri zi ci ma i ne iz ve sno sti  ma, a, 
ta ko đe, ne po sto ji ni jed no tr ži šte ko je ni je pro šlo kroz fl uk tu a ci je ili tur bu len ci je. Sto ga 
tre ba te ži ti  mi ni mi zi ra nju naj ve ćih ri zi ka i obez be đe nju vi tal no sti  si ste ma ka da se po-
ja ve kri zne si tu a ci je. Ta ko dje, fi  nan sij ske kri ze su po ka za le da tr ži šna di sci pli na i i sa mo 
re gu la ci ja ni su do volj ni (Han noun, 2010), od no sno da je neo p ho dan okvir za oču va nje 
fi  nan sij ske sta bil no sti . Ka da je u pi ta nju oču va nje fi  nan sij ska sta bil nost mo že mo go vo-
ri ti  o tri li ni je od bra ne. Pr vu li ni ju pred sta vlja pre ven ci ja, dru gu po ve ća nje ot por no sti  
si ste ma na šo ko ve,  a tre ću upra vlja nje kri zom. Sve tri di men zi je su pod jed na ko va žne.

Gra fi k br.3.1. .Tri li ni je „od bra ne” fi  nan sij ske sta bil no sti 

Iz vor: Dis veld, P., 2010., „Streng hte ning Mac ro pru den ti al Su per vi sion”
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Si stem za oču va nje fi  nan sij ske sta bil no sti  sli ko vi to se mo že pri ka za ti  u vi du sle-
de će pi ra mi de. Kao oko sni ca i te melj pi ra mi de za oču va nje fi  nan sij ske sta bil no sti  
na la ze se in sti  tu ci je, ko je mo ra ju bi ti  „ja ke”, kre di bil ne i ne za vi sne. Da bi in sti  tu ci je 
mo gle da funk ci o ni šu bit no je da po sto ji re gu la ti  va ba zi ra na na me dju na rod nim 
stan dar di ma, kao pre ven ci ja pro ti v ri zič nog po na ša nja po je di nih fi  nan sij skih in sti -
tu ci ja i isto vre me no kao okvir za ade kvat nu ak ci ju re gu la to ra u spre ča va nju svih ne-
že lje nih po na ša nja. Po što je fi  nan sij ska sta bil nost „za jed nič ko do bro” i za jed nič ka 
od go vor nost vi še in sti  tu ci ja, neo p hod no je i da po sto je me ha ni zmi za za jed nič ko i 
ko or di ni ra no dje lo va nje svih in sti  tu ci ja ko je su za du že ne za nad zor i re gu la ci ju po-
je di nih seg me na ta fi  nan sij skog si ste ma. Na kra ju na vr hu pi ra mi de mo ra ju po sto ja ti  
na ci o nal ni pla no vi, una pred spre mlje ni za de lo va nje u van red nim okol no sti  ma.

Gra fi k br 3.2 – Pi ra mi da fi  nan sij ske sta bil no sti 

Iz vor: Fa bris, N. (2010), Ak tu el na pi ta nja cr no gor ske eko no mi je, CBCG.

No vi stan dard ko ji je po sta vi la glo bal na fi nan sij ska kri za je iz ra da pla-
no va za de lo va nje u van red nim okol no sti ma. Na i me, sve ze mlje čla ni ce EU 
iz ra dju ju sek tor ske pla no ve („con ti gency plans“) za dje lo va nje u van red nim 
okol no sti ma, a iz sek tor skih pla no va se iz ra dju je na ci o nal ni plan. Cilj je da 
ze mlje bu du sprem ne za bu du će iza zo ve i fi nan sij ske kri ze ko jih će si gur no 
bi ti i u bu duć no sti, ma da je u ovom tre nut ku ne mo gu će po u zda no prog no-
zi ra ti po ja vu kri za. U pla no vi ma za dje lo va nje u van red nim uslo vi ma raz ma-
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tra ju se raz li či ti mo gu ći vi do vi kri za, uklju ču ju či ban kar ske kri ze, krah ber ze, 
de vi zne kri ze, za sto ji u ra du plat nog si ste ma i dr. Ključ ni iza zov za ove pla-
no ve je iden ti fi ka ci ja si stem skih ri zi ka, od no sno iden ti fi ka ci ja po li ti ka za ot-
kla nja nje ovih ri zi ka. U sle de ćoj ta be li se mo že pri ka za ti pre gled po li ti ka za 
oču va nje fi nan sij ske sa bil no sti.

Tabela br.3.2. -  Politi ke za očuvanje fi nansijske stabilnosti 
Politi ka Primarni cilj Cilj fi nansijske stabilnosti 

Prudenciona Minimiziranje problema individualnih 
fi nansijskih insti tucija Rješavanje sistemskih rizika

Monetarna Stabilizacija cena Sprječavanje kontracikličnog kretanja 
kredita i vrednosti  imovine

Deviznog kursa Stabilizacija deviznog kursa Smanjiti  fl uktuacije kapitalnih tokova

Fiskalna Kontraciklično upravljanje agregatnom 
tražnjom

Kreiranje fi skalnih rezervi koje se mogu 
upotrebiti  u kriznim situacijama

Iz vor: Han noun, H. (2010), To wards a Glo bal Fi nan cial Sta bi lity Fra me work,
45th SE A CEN Go ver nors’ Con fe ren ce, Si em Re ap Pro vin ce.

3.3. OSNOV NE KA RAK TE RI STI KE
IN STRU ME NA TA MO NE TAR NE PO LI TI KE

Mo ne tar nu po li ti  ku spro vo di cen tral na ban ka. Ona se mo že de fi  ni sa ti  
kao deo eko nom ske po li ti  ke ko ja pre ko raz li či ti h in stru me na ta uti  če na 
po nu du i tra žnju za nov cem. Mo ne tar na po li ti  ka mo že bi ti  eks pan ziv-
na i re strik ti v na. Eks pan ziv na mo ne tar na po li ti  ka se obič no po ve zu je 

sa po ve ća njem po nu de nov ca, po ve ća njem do stup no sti  kre di ta i sni že njem ka mat-
nih sto pa. Ona se naj če šće pri me nju je u pe ri o di ma re ce si je ili ka da po sto ji opa snost 
da pri vre da „kli za“ ka re ce si ji. Re strik ti v na mo ne tar na po li ti  ka se pri me nju je u uslo-
vi ma ka da pre ti  in fl a ci ja tra žnje i ona pod ra zu me va ote ža ni pri stup kre di ti  ma, rast 
ka mat nih sto pa, sni že nje po nu de nov ca i dr. Mo ne tar na po li ti  ka se spro vo di pre ko 
in stru me na ta mo ne tar ne po li ti  ke. Naj gru blje gle da no, svi in stru men ti  mo ne tar ne 
po li ti  ke se mo gu po de li ti  na di rekt ne i in di rekt ne in stru men te. Da nas po sto ji trend 
na pu šta nja di rekt nih in stru me na ta u ko rist in di rekt nih, zbog ma njih dis tror zi ja ko je 
pro u zro ku ju na tr ži štu.
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3.3.1. Ope ra ci je na otvo re nom tr ži štu

Ope ra ci je na otvo re nom tr ži štu pred sta vlja ju ku po vi nu i pro da ju har ti  ja 
od vred no sti  od stra ne cen tral ne ban ke (ob ve zni ca, dr žav nih za pi sa i dr. 
HOV). One di rekt no uti  ču na kre dit ni po ten ci jal i li kvid nost ba na ka, a in-
di rekt no na for mi ra nje nov ča ne ma se. Ope ra ci je na otvo re nom tr ži štu 

po sta ju naj va žni ji in stru ment mo ne tar ne po li ti  ke raz vi je nih ze ma lja, a sve ve ću ulo-
gu do bi ja ju i u pri vre da ma u tran zi ci ji i u ze mlja ma u raz vo ju. 

Ku po vi na har ti  ja od vred no sti  pred sta vlja in stru ment eks pan ziv ne mo ne tar ne 
po li ti  ke, jer ona do vo di do od li va nov ca iz bi lan sa cen tral ne ban ke i do pri li va nov ca 
u bi lan si ma po slov nih ba na ka. Re zul tat ovih ope ra ci ja je pad ka mat ne sto pe. Obr-
nu to pro da ja har ti  ja od vred no sti  pred sta vlja re strik ti v nu mo ne tar nu po li ti  ku i ona 
do vo di od ra sta ka mat nih sto pa.

Kao što is ti  če Đu kić (2001), u prak si se ko ri ste dva mo de la spro vo đe nja ope ra-
ci ja na otvo re nom tr ži štu: 

• Bez u slov ne ku po vi ne HOV (bez oba ve ze po nov nog ot ku pa) i 

• Pri vre me ne ku po vi ne har ti  ja od vred no sti  uz oba ve zu nji ho vog ot ku pa od 
stra ne pro dav ca na kon utvr đe nog ro ka (RE PO ope ra ci ja) ili u for mi aran-
žma na obr nu tog sme ra od aran žma na o ku po vi ni (re ver zi bil ne re po ope ra-
ci je).(47)

Uop šte no go vo re ći, re po pred sta vlja pro da ju i po nov nu ku po vi nu har ti  ja od 
vri jed no sti  na una pred tač no do go vo re ni da tum (ter min ski, for ward) po una pred 
do go vo re noj ce ni. Po jed no sta vlje no, ne ula ze ći u prav ne po je di no sti  ovo ga in stru-
men ta, mo gao bi se de fi  ni sa ti  i kao krat ko roč ni kre dit osi gu ran har ti  ja ma od vred-
no sti . 

Tri ključ na tr ži šta za oba vlja nje ope ra ci ja na otvo re nom tr ži štu pred sta vlja ju 
tr ži šte vla di nih i HOV cen tral ne ban ke, tr ži šte me đu ban kar skih du žnič kih har ti  ja i 
tr ži šte osta lih krat ko roč nih HOV iz da ti h od fi  nan sij skih in sti  tu ci ja i kor po ra ti v nog 
sek to ra. Sva ka ko naj po god ni je tr ži šte je tr ži šte dr žav nih HOV, jer ima ju ći u vi du mo-

47 Re ver zi bil ne re po ope ra ci je pod ra zu me va ju aran žman u ko jem cen tral na ban ka pri vre me no pro da je 
HOV, od no sno pod ra zu me va nje nu oba ve zu po nov nog ot ku pa HOV na kon is te ka utvr đe nog pe ri o da
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guć nost „ma ni pu li sa nja“ po re zi ma i od su stvo mo guć no sti  da ban kro ti  ra dr ža va, 
ono pred sta vlja naj si gur ni je tr ži šte (zbog to ga su i ka mat ne sto pe na ova kve HOV 
naj ni že). Me đu ti m, po li ti č ka ne sta bil nost, vi sok bu džet ski de fi  cit i aku mu li ra ni du-
go vi dr ža ve mo gu zna čaj no ote ža ti  funk ci o ni sa nje ovog tr ži šta. Uko li ko ne po sto ji tr-
ži šte dr žav nih HOV, ili u ze mlja ma gde one ni su do zvo lje ne on da po sto ji mo guć nost 
da cen tral na ban ka raz vi je sop stve ne HOV sa ci ljem vo đe nja mo ne tar ne po li ti  ke 
(pred u slov je da sred stva pri ku plje na na ovaj na čin ni su ras po lo ži va dr ža vi). Krat-
ko roč ne pri vat ne HOV su ma nje po god ne za ope ra ci je na otvo re nom tr ži štu, jer sa 
jed ne stra ne sta vlja ju cen tral ne ban ke u di le mu za ko jeg emi ten ta da se opre de le, 
a sa dru ge stra ne uko li ko cen tral na ban ka ot ku plju je ove har ti  je to mo že sti  mu li sa ti  
nji ho ve emi ten te da za poč nu emi si ju ri zič ni jih har ti  ja od vred no sti . U prak si se ovaj 
pro blem naj če šće re ša va ta ko da cen tral na ban ka pri hva ta sa mo one pri vat ne HOV 
ko je od stra ne ne za vi sne rej ti ng agen ci je ima ju vi sok rej ti ng.

Ope ra ci je na otvo re nom tr ži štu se mo gu spro vo di ti  pre ko kon tro le ka mat ne 
sto pe ili iz no sa tran sak ci ja. Pr vi na čin pod ra zu me va da cen tral na ban ka fi k si ra ka-
mat nu sto pu (pa si van pri stup), a on da tr ži šte od lu ču je ko li ki će bi ti  iz nos tr go vi ne 
HOV. U dru gom slu ča ju cen tral na ban ka od re đu je vred nost HOV ko jim že li da tr-
gu je (ak ti  van pri stup), ali ta da tr ži šte od re đu je vi si nu ka mat ne sto pe po ko joj će 
se oba vi ti  tran sak ci je. Raz vi je ne ze mlje, po pra vi lu, uz ma nje iz u zet ke ko ri ste pa si-
van pri stup. Ide al na si tu a ci ja je da se ope ra ci je oba vlja ju pre ko krat ko roč nih HOV 
ima ju ći u vi du da u sa vre me nim uslo vi ma klju čan in stru ment mo ne tar ne po li ti  ke 
pred sta vlja ju krat ko roč ne ka mat ne sto pe, što ne is klju ču je mo guć nost emi to va nja 
i du go roč nih HOV.

3.3.2. Oba ve zna re zer va

Re gu li sa nje oba ve znih re zer vi pred sta vlja re gu li sa nje upo tre be de la ak ti  ve 
po slov nih ba na ka od stra ne cen tral ne ban ke. Po li ti  ka oba ve zne re zer ve spa-
da u in di rekt ne in stru men te mo ne tar ne po li ti  ke, jer se pre ko nje in di rekt-
no uti  če na kre i ra nje nov ča ne ma se. Ona se da nas tre ti  ra kao al ter na ti  va 

ope ra ci ja ma na otvo re nom tr ži štu ili kao do pun ski in stru ment ko ji tre ba da po ve ća 
efi  ka snost ope ra ci ja na otvo re nom tr ži štu. Sto ga su sto pe oba ve znih re zer vi da nas 
u zna čaj noj me ri sni že ne s ob zi rom da dru ge in sti  tu ci je ne ma ju oba ve zu iz dva ja nja 
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oba ve zne re zer ve, sto ga one sma nju ju kon ku rent nost ban kar skog si ste ma. Oba ve-
zne re zer ve su vr lo ko ri stan in stru ment u uslo vi ma ka da je po treb no br zo re a go va ti  
na pro me nu re zer vi ko ji ma ras po la že ban kar ski si stem. Pro pi si va njem vi si ne sto pe 
oba ve zne re zer ve cen tral na ban ka mo že uti  ca ti  na ko li či nu nov ca u op ti  ca ju. Uko-
li ko se že li uti  ca ti  na sma nje nje ko li či ne nov ca u op ti  ca ju, cen tral na ban ka mo že 
jed no stav no po vi si ti  sto pu oba ve zne re zer ve ili pro ši ri ti  osno vi cu, što će re zul ti  ra ti  
u po vla če nju de la kre dit nog po ten ci ja la ba na ka iz op ti  ca ja. Pot pu no je obr nut sce-
na rio uko li ko cen tral na ban ka že li uti  ca ti  na po ve ća nje ko li či ne nov ca u op ti  ca ju.

Ovim in stru men tom se di rekt no re gu li še kre dit na ak ti v nost ba na ka i sto ga on mo že 
bi ti  i zna ča jan in stru ment re gu li sa nja tra žnje. U ne do volj no raz vi je nim ze mlja ma i u pri vre-
da ma u tran zi ci ji pri su tan je hro nič ni de fi  cit te ku ćeg ra ču na plat nog bi lan sa. On če sto ima 
iz vo ri šte u vi so koj uvo znoj tra žnji za po tro šnim do bri ma, ko ja su u zna čaj noj me ri fi  nan si-
ra na po tro šač kim kre di ti  ma. Sto ga, po rast sto pe oba ve zne re zer ve, sni ža va kre dit nu eks-
pan zi ju ko ja do vo di do opa da nja uvo zne tra žnje i na taj na čin po bolj ša nja plat nog bi lan sa.

Oba ve zna re zer va ima i si gur no sni aspekt. U slu ča ju ban krot stva ili ste ča ja ban ke nje ni 
po ve ri o ci se na mi ru ju iz ste čaj ne ma se, ko ja se mo že uve ća ti  za iz nos iz dvo je nih oba ve znih 
re zer vi ko je se na la ze na ra ču nu cen tral ne ban ke. Sto ga ni je re dak slu čaj da se u uslo vi ma 
ni skog kre di bi li te ta ban kar skog si ste ma i na kon ban kar skih kri za vo di po li ti  ka vi so ke sto-
pe oba ve zne re zer ve, da bi se po vra ti  lo po ve re nje šte di ša. Ipak, u sa vre me nim uslo vi ma 
ovu funk ci ju pre u zi ma ju fon do vi za za šti  tu de po zi ta. Ta ko đe, ovaj in stru ment ima mno go 
ve ću ulo gu u ze mlja ma u raz vo ju ne go u raz vi je nim ze mlja ma, zbog ma njeg ste pe na raz-
vi je no sti  fi  nan sij skog tr ži šta. Ta ko đe, u ve ći ni ze ma lja po slov ne ban ke mo gu ko ri sti  ti  pod 
od re đe nim uslo vi ma deo oba ve zne re zer ve za odr ža va nje sop stve ne li kvid no sti . Pri li kom 
vo đe nja po li ti  ke oba ve znih re zer vi naj če šće se ko ri ste sle de ća tri kon cep ta:

1. Fik si ra na sto pa oba ve znih re zer vi u du žem vre men skom pe ri o du. U ova-
kvim uslo vi ma osnov ni in stru ment mo ne tar ne po li ti  ke je po li ti  ka po nu de 
nov ca ili ne ko dru go no mi nal no si dro.

2. Pro me na sto pe oba ve znih re zer vi se vr ši sa mo iz u zet no. Pre ma ve ći ni auto-
ra ovaj te o rij ski kon cept je naj i sprav ni ji. Ovaj kon cept po la zi od pret po stav-
ke da cen tral ne ban ke ima ju kon tro lu nad kre dit nim po ten ci ja lom ba na ka 
i pri mar nim nov cem, a sa mo iz u zet no ka da se iz gu bi kon tro la pri be ga va se 
pro me ni sto pe oba ve znih re zer vi.

3. Krat ko roč ne pro me ne sto pe oba ve zne re zer ve se vr še ka da su osta li in stru-
men ti  eko nom ske po li ti  ke ne e fi  ka sni.
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Da nas naj vi še po bor ni ka ima ide ja da je sto pa oba ve zne re zer ve „loš in stru ment“ 
mo ne tar ne po li ti  ke i da ga tre ba ko ri sti  ti  sa mo on da ka da osta li in stru men ti  ne da ju re-
zul ta te. Me to de ob ra ču na sto pe oba ve zne re zer ve su u prak si vr lo raz li či te. Pre ma kla-
sič nom kon cep tu, ko ji po la zi od pret po stav ke da je naj va žni ja funk ci ja po li ti  ke oba ve zne 
re zer ve re gu li sa nje ko li či ne nov ca u op ti  ca ju, oba ve zna re zer va se ob ra ču na va sa mo na 
de po zi te po vi đe nju. Me đu ti m, sa raz vo jem fi  nan sij skih ino va ci ja i po ra stom oro če nih 
de po zi ta, sma nji la se efi  ka snost ovog in stru men ta mo ne tar ne po li ti  ke. Sto ga je do šlo 
do raz vo ja no ve kon cep ci je, ko ja sma tra da pred met oba ve zne re zer ve tre ba da bu du 
svi de po zi ti , ali po je din stve noj sto pi oba ve zne re zer ve. Tre ća kon cep ci ja, ko ja je naj vi še 
za stu plje na u ze mlja ma u raz vo ju i pri vre da ma u tran zi ci ji, po la zi od di fe ren ci ra nih sto pa 
oba ve zne re zer ve. Ni ža sto pa oba ve zne re zer ve se ob ra ču na va na oro če ne de po zi te, a 
vi ša sto pa na de po zi te po vi đe nju. Ovaj kon cept je na ro či to po go dan za sve ze mlje ko je 
su u bli skoj pro šlo sti  ima le ban kar ske kri ze. Na ovaj na čin se sti  mu li še oro ča va nje de po-
zi ta, či me se po ve ća va kre dit ni po ten ci jal i sma nju je po ja va roč ne ne us kla đe no sti  de po-
zi ta i kre dit nih pla sma na.(48) Po sled njih go di na je pri sut na ten den ci ja ši re nja osno vi ce za 
ob ra čun oba ve zne re zer ve, a sni ža va nja sto pe oba ve zne re zer ve. 

Oba ve znu re zer vu pla ća ju ban ke, ali ne i osta le fi  nan sij ske in sti  tu ci je, što je uti -
ca lo na sma nji va nje kon ku rent no sti  ban kar skog si ste ma. Zbog to ga su ban ke če sto 
pri be ga va le ino va ci ja ma, stva ra nju de po zit nih sup sti  tu ta, ka ko bi sma nji le iz dva ja nje 
oba ve zne re zer ve. Sto ga je i po sled njih go di na pri sut na ten den ci ja sma nji va nja sto pe 
oba ve znih re zer vi uz isto vre me no pro ši ri va nje osno vi ce za ob ra čun oba ve znih re zer vi.

3.3.3. Kre di ti  cen tral ne ban ke po slov nim ban ka ma

Kre di ti  ra nje po slov nih ba na ka mo že bi ti  li ne ar no i se lek ti v no. Li ne ar no kre di-
ti  ra nje pod ra zu me va da sve za in te re so va ne ban ke ima ju pri stup kre di ti  ma 
pod isti m uslo vi ma. Se lek ti v no kre di ti  ra nje pod ra zu me va iz bor pri o ri tet nih 
obla sti  u ko je se usme ra va ju kre di ti . Naj če šće pri o ri tet ne obla sti  su: po ljo-

48 Na kon ban kar skih kri za de po nen ti  obič no iz be ga va ju oro ča va nje de po zi ta ili ih oro ča va ju sa vr lo krat-
kim ro kom do spe ća. Sa dru ge stra ne, sta nov ni štvo i pri vre da uglav nom tra že du go roč ne kre di te, što do-
vo di do roč ne ne us kla đe no sti  iz me đu de po zi ta i kre di ta i mo že ozbilj no ugro zi ti  po slo va nje ban ke
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pri vre da, sta no grad nja, ma la i sred nja pred u ze ća i pod sti  ca nje iz vo zne pro iz vod nje. 
Iz bor pri o ri tet nih obla sti  naj če šće je bio po ve zan i sa di fe ren ci ra nom ka mat nom 
sto pom.

Se lek ti v no kre di ti  ra nje je da nas pred met oštre kri ti  ke, ta ko da su ovi kre di ti  
sve ma nje za stu plje ni, jer for si ra njem po je di nih gra na na ru ša va se slo bod na tr ži šna 
utak mi ca, kao i tr ži šna alo ka ci ja re sur sa. Ulo gu pod sti  ca nja pri o ri tet nih obla sti , od 
cen tral nih ba na ka pre u zi ma ju spe ci ja li zo va ne agen ci je. Za pod sti  ca nje iz vo za u ve-
ći ni raz vi je nih ze ma lja, kao i PUT, osno va ne su agen ci je za osi gu ra nje i kre di ti  ra nje 
iz vo znih tran sak ci ja ili one funk ci o ni šu kao spe ci jal ne ban ke za ove na me ne. Za pod-
sti  ca nje MSP for mi ra ju se raz voj ni fon do vi ili ga ran cij ski fon do vi.(49) Za pod sti  ca nje 
sta no grad nje po sto je, ta ko đe, spe ci ja li zo va ne agen ci je ko je de le sa ban ka ma ri zik 
ne vra ća nja kre di ta.

Kre di ti  ra nje po slov nih ban ka se mo že oba vi ti  kroz ope ra ci je re fi  nan si ra nja (re e-
skont) već odo bre nih kre di ta od stra ne ban kar skog si ste ma. Pre ko pro me ne uče šća 
u re fi  nan si ra nju odo bre nih kre di ta, cen tral na ban ka spro vo di re strik ti v nu, od no sno 
eks pan ziv nu mo ne tar nu po li ti  ku.

Re di skont ne ope ra ci je pred sta vlja ju vr stu kre di ta pri ko jim cen tral na ban ka ot-
ku plju je me ni ce ko je su dis kon to va le po slov ne ban ke. Sa ro kom do spe ća me ni ce 
ova kre dit na li ni ja se auto mat ski za tva ra.

Ta ko đe, cen tral ne ban ke mo gu odo bra va ti  po slov nim ban ka ma raz li či te vr ste 
kre di ta za odr ža va nje li kvid no sti . Svr ha ovih kre di ta ni je po ve ća nje kre dit nog po-
ten ci ja la ba na ka, već pre mo šća va nje krat ko roč nih li kvid no snih pro ble ma sa ko ji ma 
se mo gu su sre sti  po slov ne ban ke. Po se ban ob lik kre di ta za li kvid nost pred sta vlja ju 
lom bard ni kre di ti , ko ji pred sta vlja ju krat ko roč ne kre di te ko ji u za lo gu da ju vi so ko 
kre di bil ne HOV (obič no cen tral ne ban ke pra ve li stu HOV ko je se mo gu pri hva ti  ti ). 

U od re đe nim slu ča je vi ma cen tral ne ban ke mo gu odo bri ti po slov nim 
ban ka ma ko ri šće nje kre di ta iz iz dvo je ne oba ve zne re zer vi. Na pri mer, ban-
ke u Cr noj Go ri mo gu ko ri sti ti naj vi še 50% oba ve zne re zer ve za odr ža va nje 
li kvid no sti i to bes ka mat no uko li ko sred stva vra te do kra ja istog rad nog da-
na. U ne kim ze mlja ma po slov ne ban ke su raz vi le si stem pre ko noć nog po kri-
va nja, to jest ban ke sa vi škom sred sta va odo bra va ju ban ka ma sa manj kom 
sred sta va kre di te. 

49 Ga ran cij ski fon do vi de le sa ban kar skim si ste mom ri zik da odo bre ni kre dit ne bu de ot pla ćen
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3.3.4. Re fe rent na ka mat na sto pa

Re fe rent na ka mat na sto pa je ključ na ka mat na sto pa ko jom cen tral na ban ka 
spro vo di mo ne tar nu po li ti  ku. Po pra vi lu je u pi ta nju krat ko roč na ka mat na 
sto pa. Ka da cen tral na ban ka pro ce ni da je pro blem in fl a ci ja, po ve ća će re-
fe rent nu ka mat nu sto pu. Rast re fe rent ne ka mat ne sto pe će zna či ti  da će 

po slov ne ban ke deo svo jih sred sta va sa da ulo ži ti  u har ti  je od vred no sti  cen tral ne 
ban ke i na taj na čin će sma nji ti  ko li či nu nov ca u op ti  ca ju, što će uti  ca ti  na opa da nje 
in fl a ci je.

3.3.5. Di rekt ni in stru men ti  mo ne tar ne po li ti  ke

U pi ta nju su me re ko je ima ju se lek ti v na i ri gid na dej stva. Ove me re su ne-
ka da bi le pri lič no ras pro stra nje ne na ro či to kod ze ma lja u raz vo ju. Da nas 
se pri me nju ju ret ko i u slu ča ju ve ćih po re me ća ja. Nji ho va du ža pri me na 
iza zi va ne ga ti v ne efek te u vi du na ru ša va nja kon ku ren ci je, na ru ša va nja tr-

ži šne alo ka ci je re sur sa, po ja ve ko rup ci je i dr. Mo gu se ja vi ti  u for mi ogra ni ča va nja 
kre dit nih pla sma na, ogra ni ča va nja vi si ne ka mat ne sto pe, se lek ti v nog kre di ti  ra nja, 
li mi ti  ra nja ot kup nih ce na har ti  ja od vred no sti , ogra ni ča va nja od re đe ne ka te go ri je 
kre di ta i dr.

3.4. NEZAVISNOST CENTRALNE BANKE

Ne ta ko dav no cen tral ne ban ke ni su ima le vi sok ste pen ne za vi sno sti  i ni je 
pre o vla da va lo uve re nje da cen tral nim ban ka ma tre ba da ti  ve ći ste pen ne-
za vi sno sti . Ta da je vla da ju ća pa ra dig ma sma tra la da fi  skal na i mo ne tar na 
po li ti  ka tre ba da bu du ko or di ni ra ne i da je to lak še ostva ri ti  uko li ko Vla da 
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mo že da kon tro li še i fi  skal nu i mo ne tar nu po li ti  ku. Ta ko dje, pre o vla da va lo je i sta-
no vi šte da sa po li ti č kog sta no vi šta ni je oprav da no da ti  pu nu ne za vi snost u vo dje nju 
jed ne ta ko va žne funk ci je slu žbe ni ci ma ko ji ni su pro šli kroz iz bor ni pro ces. Me dju-
ti m, sa po ra stom in fl a ci je, kra jem se dam de se ti h go di na, ovo gle di šte je po če lo da 
se ra di kal no me nja.

Pod ne za vi sno šću cen tral ne ban ke u naj ši rem smi slu pod ra zu me va se slo bo da 
cen tral ne ban ke da de fi  ni še svo je ci lje ve i in stru men te za nji ho vu pri me nu, bez uti -
ca ja vla de ili ne ke dru ge in sti  tu ci je ili po je din ca.

Ne za vi snost cen tral ne ban ke se uglav nom po sma tra kroz pri zmu če ti  ri ko mop-
nen te ne za vi sno sti : in sti  tu ci o nal nu, per so nal nu, funk ci o nal nu i fi  nan sij sku.

In sti  tu ci o nal na ne za vi snost pod ra zu me va za bra nu cen tral noj ban ci da tra ži ili 
pri hva ta in struk ci je od dru gih in sti  tu ci ja ili po je di na ca iz van cen tral ne ban ke, kao i 
za bra nu po li ti č kim in sti  tu ci ja ma da da ju in struk ci je cen tral noj ban ci. Ovo ne zna či 
da su jav ne di sku si je ili di sku si je u par la men tu o ne kom pi ta nju iz de lo kru ga cen-
tral ne ban ke za bra nje ne. One su sva ka ko do bro do šle i da ju pri li ku cen tral noj ban ci 
da raz me ni ar gu men te. Me dju ti m, one mo ra ju zna či ti  da ne po sto ji mo guć nost da 
ne ka spolj na in sti  tu ci ja odo bra va, po ni šta va ili su spen du je od lu ke cen tral ne ban ke.

Per so nal na ne za vi snost pod ra zu me va da iz bor ni pe riod gu ver ne ra i naj vi šeg 
or ga na mo ra da bu de du ži od man da ta Vla de ( ide al na si tu a ci ja pod ra zu me va man-
dat ni pe riod od 6 do 8 go di na). 

Ta ko dje, po treb no je pred vi de ti  za šti  tu gu ve re ra i naj vi šeg or ga na od dis kre-
ci o nog sme nji va nja. Le gal ni raz lo zi nji ho vog sme nji va nja mo gu bi ti : da vi še ni su u 
sta nju (fi  zič ki) da oba vlja ju du žnost, kr še nje za ko na ili uko li ko po či ne ne ko kri vič no 
de lo. Ta ko dje, po treb no je pred vi de ti  pra vo sme nje nih da zah te va ju da vr hov ni sud 
oce ni za ko ni tost nji ho vog sme nji va nja. Gu ver ner i čla no vi naj vi šeg or ga na ne sme-
ju bi ti  čla no vi ne ke dru ge in sti  tu ci je ko ja bi ih mo gla do ve sti  u si tu a ci ju kon fl ik ta 
in te re sa. Iz bor gu ver ne ra i mo ne tar nog sa ve ta mo ra pod ra zu me va ti  pro fe si o nal ne 
kri te ri ju me, a ne po li ti č ke.

Funk ci o nal na ne za vi snost pod ra zu me va da osnov ni cilj cen tral ne ban ke tre ba 
da bu de odr ža va nje ce nov ne sta bil no sti . Uko li ko po sto je i ne ki dru gi ci lje vi, on da 
sta bil nost ce na mo ra bi ti  na ve de na kao osnov ni cilj. Pod njom se pod ra zu me va i 
pra vo cen tral ne ban ke da pot pu no sa mo stal no vo di mo ne tar nu po li ti  ku, kao i za-
bra na kre di ti  ra nja, da va nja ga ran ci ja i ot ku pa har ti  ja od vred no sti  na pri mar nom 
tr ži štu vla de od stra ne cen tral ne ban ke. Fi nan sij ska ne za vi snost pod ra zu me va da 



96

MONETARNA I FISKALNA POLITIKA

EKONOMSKA POLITIKA – TEORIJA I PRAKSA

cen tral na ban ka sa mo stal no usva ja bu džet i da joj za nje go vo usva ja nje ni je po treb-
no odo bre nje od ne kog dru gog or ga na.

Pi ta nje ko je se po sta vlja je za što je va žna ne za vi snost cen tral ne ban ke? Za to što je 
pro ces oba ra nja in fl a ci je du go ro čan i če sto no si tro ško ve, a po li ti  ča ri su če sto or jen ti -
sa ni ka ostva ri va nju krat ko roč nih do bi ta ka. Do dat ni ar gu ment je i da cen tral na ban ka 
sa ve ćim ste pe nom ne za vi sno sti  ima vi ši ste pen kre di bi li te ta, što vo di br žem oba ra nju 
in fl a ci je i uz ma nje tro ško ve. Uko li ko su oče ki va nja ra ci o nal na, a cen tral na ban ka ima 
vi sok kre di bi li tet, on da je oba ra nje in fl a ci je tre nut no i bez ika kvih tro ško va.

Ve li ki broj em pi rij skih stu di ja je po tvr dio da uko li ko po sto ji vi ši ste pen ne-
za vi sno sti cen tral ne ban ke da po sto ji ni ža sto pa in fla ci je. Ne za vi sne cen tral ne 
ban ke mo gu mno go lak še ostva ri ti ni sku sto pu in fla ci je, dok vla de mo gu zlo u po-
tre bi ti mo ne tar nu po li ti ku zbog ostva ri va nja krat ko roč nih do bi ta ka u eko nom-
skom ra stu. Na sle de ćem gra fi ku je pri ka za na ve za iz me dju ne za vi sno sti cen-
tral ne ban ke, me re na Ale si ni nim i Sum mers-ovim in de skom, i sto pe in fla ci je u 
iza bra nim raz vi je nim tr ži šnim pri vre da ma u pe ri o du od 1955. do 1988. go di ne.

Gra fi k br.3.3. -  Ne za vi snost cen tral ne ban ke i sto pa in fl a ci je

Iz vor: Bo fi n ger, P. (2001.), “Mo ne tary Po licy – Go als, In sti  tu ti  ons, Stra te gi es and In stru ments
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3.5. OSNOV NA OBE LEŽ JA
SA VRE ME NE MO NE TAR NE PO LI TI KE

Cen tral na ban ka ima mo no pol na emi si ju nov ca. Ta ko đe, ona di rekt no uti  če 
na ni vo re zer vi ban kar skog si ste ma. Sto ga cen tral na ban ka uti  če na tr ži šte 
nov ca i krat ko roč ne ka mat ne sto pe. Da nas je sve vi še ras pro stra nje no mi-
šlje nje da je glav na funk ci ja cen tral ne ban ke od re đi va nje krat ko roč nih ka-

mat nih sto pa. 

Pro me ne krat ko roč nih ka mat nih sto pa pro u zro ku ju či tav niz ak ci ja pri la go đa va-
nja eko nom skih su bje ka ta, ko je uti  ču na eko nom ske va ri ja ble kao što su pro iz vod-
nja i ni vo ce na. Ovaj pro ces se zo ve pro ces mo ne tar ne tran smi si je, i ako je u ve li koj 
me ri raz ja šnjen ne po sto ji je din stven i neo spo ran po gled na sve aspek te ko ji su 
uklju če ni u pro ces mo ne tar ne tran smi si je. 

To zna či da vo đe nje mo ne tar ne po li ti  ke zna či raz ma tra nje cen tral nih ban ka ra 
da li tre ba uti  ca ti  na ni vo krat ko roč nih ka mat nih sto pa ima ju ći u vi du no ve in for-
ma ci je i sta nje eko no mi je. Od lu ka da se ka mat ne sto pe osta ve ne pro me nje nim ne 
zna či da će po nu da nov ca osta ti  kon stant na, s ob zi rom na to da će po nu da nov ca pri 
kon stant nim ka mat nim sto pa ma za vi si ti  od uti  ca ja šo ko va ko ji po ga đa ju eko no mi ju.

No vi ja mo ne tar na te o ri ja uzi ma krat ko roč ne ka mat ne sto pe kao glav ni in stru-
ment mo ne tar ne po li ti  ke i kao sred stvo za prog no zu in fl a ci je. Osla nja nje na krat-
ko roč ne ka mat ne sto pe je bo lja op ci ja od mo ne tar nog tar ge ti  ra nja za to što po sto ji 
vi še ka na la tran smi si je pre ko ko jih ka mat na sto pa mo že uti  ca ti  na bu du ću in fl a ci ju. 

U eko nom skoj te o ri ji da nas po sto ji kon sen zus da će u du gom ro ku, na kon za vr-
šet ka pro ce sa uskla đi va nja pro me ne u po nu di nov ca, do ći do pro me na ni voa ce na, 
ali ne i traj nih pro me na ni voa pro iz vod nje i za po sle no sti . U pi ta nju je prin cip du go-
roč ne ne u tral no sti  nov ca, ko ji je pre u zet iz mo ne ta ri sti č ke te o ri je. On pod ra zu me-
va da su du go roč no po sma tra no re al ne va ri ja ble de ter mi ni sa ne re al nim fak to ri ma 
(teh no lo ški pro gres, in ve sti  ci je, rast po pu la ci je, pre fe ren ci je eko nom skih su bje ka ta 
i dr), a no mi nal ne va ri ja ble (in fl a ci ja, no mi na la ne ka mat ne sto pe) no mi nal nim fak-
to ri ma. To zna či da u du gom ro ku cen tral na ban ka ne mo že uti  ca ti  na eko nom ski 
rast pre ko pro me na po nu de nov ca. Ovi za ključ ci su po dr ža ni em pi rij skim stu di ja ma 
u ve li kom bro ju ze ma lja i u raz li či ti m vre men skim pe ri o di ma. Ta ko đe, ve ći na stu di ja 
je po tvr di la da su pri sut ni tro ško vi oba ra nja in fl a ci je, a uočen je i tzv. pa ra doks in-
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fl a ci je ko ji po ka zu je da što je vi ša sto pa hi pe rin fl a ci ja po sto je ni ži tro ško vi oba ra nja 
in fl a ci je. Ti pi čan pri mer mo že bi ti  Avra mo vi ćev pro gram iz 1994. go di ne ko ji je za u-
sta vio hi pe rin fl a ci ju bez ika kvih tro ško va i čak šta vi še do veo je do ra sta eko nom ske 
ak ti v no sti .

Sa dru ge stra ne, du go traj ne in fl a ci je su go to vo uvek po ve za ne sa po ve ća nim 
sto pa ma mo ne tar nog ra sta. Krat ko roč no na in fl a ci ju mo gu uti  ca ti  pro me ne u agre-
gat noj tra žnji, teh no lo ške pro me ne, ce nov ni „šo ko vi“ po je di nač nih pro iz vo da i dr. 
To kom du gog ro ka pro me ne ovih fak to ra mo gu bi ti  kom pen zo va ne pro me na ma po-
nu de nov ca, ta ko da du go roč na sto pa in fl a ci je mo že bi ti  kon tro li sa na od stra ne cen-
tral ne ban ke. Za ostva re nje ce nov ne sta bil no sti  od go vor nost ima i fi  skal na po li ti  ka. 
Ni jed na hi pe rin fl a ci ja u sve tu se ni je po ja vi la a da joj ni je pret ho di la mo ne ti  za ci ja 
bu džet ski og de fi  ci ta. Ve za iz me đu bu džet skog de fi  ci ta, ka mat nih sto pa i in fl a ci je 
je oči gled na. Na pri mer, Si klos (2002) čak ide to li ko da le ko i is ti  če da je kre di bi li tet 
cen tral ne ban ke ne raz dvoj no po ve zan sa kre di bi li te tom fi  skal ne po li ti  ke. Mo ne tar-
na po li ti  ka je mno go fl ek si bil ni ja od fi  skal ne po li ti  ke. Raz lo zi za to se ogle da ju u 
to me da gu ver ner, mo ne tar ni sa vet ili dru gi upra vljač ki or ga ni mo gu i na dnev noj 
osno vi me nja ti  od lu ke mo ne tar ne po li ti  ke. Sa dru ge stra ne, ve li ki broj in stru me na ta 
fi  skal ne po li ti  ke je do net u for mi za ko na ili go di šnjeg bu dže ta, pa nji ho va pro me na 
tra ži vre men ski pe riod du ži od vre men skog pe ri o da u ko me se mo gu me nja ti  in stru-
men ti  mo ne tar ne po li ti  ke. 

Mo ne tar na po li ti  ka do bi ja na zna ča ju na kon kra ha Bre ton vud skog si ste ma fi k-
snih de vi znih kur se va. Po ra stu zna ča ja mo ne tar ne po li ti  ke na ro či to je do pri ne lo 
shva ta nje zna ča ja ce nov ne sta bil no sti , ko je je na ro či to iz ra že no od osam de se ti h 
go di na pro šlog ve ka. 

Du go traj ne in fl a ci je, od no sno de fl a ci je, su po sled njih go di na pri lič no ret ki fe-
no me ni, na ro či to ka da su u pi ta nju raz vi je ne ze mlje. Me đu ti m, ovo je po zna to ex-
post tek na kon za vr šet ka in fl a ci o nog ili de fl a ci o nog šo ka, dok ex-an te sva ki ma li i 
pri vre me ni šok mo že po sta ti  du go traj na in fl a ci o na ili de fl a ci o na ten den ci ja. Sto ga 
je ja sno da pro blem ne iz ve sno sti  pred sta vlja ve li ki pro blem za cen tral ne ban ka re 
pri li kom vo đe nja mo ne tar ne po li ti  ke. Cen tral ne ban ke uvek mo ra ju vo di ti  ra ču na 
ka ko će eko nom ski su bjek ti  i fi  nan sij ska tr ži šta re a go va ti  na nji ho ve od lu ke ili na ja-
ve. Isto vre me no, eko nom ski su bjek ti  mo gu bi ti  ne si gur ni oko mo ti  va i kon kret nih 
ak ci ja cen tral ne ban ke. 

U mo ne tar noj te o ri ji da nas pre o vla da va mi šlje nje da cen tral na ban ka ne tre ba 
da prompt no re a gu je na sve vr ste šo ko va. Ta ko na pri mer, pre o vla đu ju će uve re nje 
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je da cen tral na ban ka ne tre ba da re a gu je na eks ter ne šo ko ve, po put po ra sta ce na 
naft  e na svet skim ber za ma, sve dok one ne poč nu da uti  ču na rast in fl a ci o nih oče ki-
va nja. Ova pret po stav ka je u skla du sa mo ne ta ri sti č kom te o ri jom da uko li ko se vo di 
„čvr sta“ mo ne tar na po li ti  ka, rast ce na jed ne gru pe pro iz vo da vo di će pa du ce na ne-
ke dru ge gru pe pro iz vo da. 

Pri li kom for mu li sa nja kon kret nih me ra eko nom ske po li ti  ke tre ba ima ti  u vi du 
broj na ogra ni če nja sa ko ji ma se su o ča va mo ne tar na po li ti  ka. Ona ni je je di ni fak tor 
ko ji uti  če na pro iz vod nju i ce ne. Na kre ta nje pro iz vod nje i ce na uti  ču svi fak to ri ko-
ji uti  ču na agre gat nu po nu du i tra žnju. Na stra ni tra žnje vla da uti  če na eko no mi ju 
pre ko pro me na po re skih sto pa i jav ne po tro šnje. Ak ci je fi  skal ne po li ti  ke pri vla če 
in te res ši ro ke jav no sti  i one su če sto an ti  ci pi ra ne. U tom slu ča ju nji hov uti  caj na 
eko no mi ju mo že bi ti  ostva ren i pre nji ho ve pri me ne, jer eko nom ski su bjek ti  mo-
gu pro me ni ti  svo je po na ša nje u oče ki va nju im ple men ta ci je an ti  ci pi ra nih me ra. Na 
pro me nu agre gat ne po nu de mo gu uti  ca ti  pri rod ne ka ta stro fe, ve li ki sko ko vi ce na 
naft  e, su šne go di ne i dr. Ovi šo ko vi uti  ču na sma nje nje obi ma pro iz vod nje i po rast 
ce na. Mo ne tar na po li ti  ka mo že po ku ša ti  da kom pen zu je gu bi tak pro iz vod nje ili rast 
ce na, ali ne mo že ne u tra li sa ti  obe ve li či ne. 

Kre a to ri mo ne tar ne po li ti  ke ne ma ju „sa vr še ne“ in for ma ci je, ta ko da i in for ma-
ci o na asi me tri ja pred sta vlja ogra ni če nje u vo đe nju mo ne tar ne po li ti  ke. Ta ko đe, oni 
i ne ma ju sa vr še na sa zna nja o funk ci o ni sa nju eko no mi je. Tre ba ima ti  u vi du i da se 
to kom vre me na mo že pro me ni ti  na čin ka ko re al ni sek tor re a gu je na mo ne tar nu po-
li ti  ku. Ostva re nje ci lje va mo ne tar ne po li ti  ke će sva ka ko bi ti  olak ša no uko li ko jav nost 
raz u me ci lje ve mo ne tar ne po li ti  ke i ve ru je kre a to ri ma mo ne tar ne po li ti  ke. Na pri mer, 
uko li ko se ve ru je vla di nim na ja va ma u ve zi mo ne tar ne po li ti  ke, rad ni ci ne će tra ži ti  po-
rast pla ta da se za šti  te od oče ki va nog po ra sta ce na, što će olak ša ti  oba ra nje in fl a ci je.

Vre men ska ka šnje nja u slu ča ju mo ne tar ne po li ti  ke su du go traj na i ne pred vi dlji-
va. To zna či da će pro me ne u mo ne tar noj po li ti  ci ko je su spro ve de ne da nas uti  ca ti  na 
ni vo ce na po sle ne ko li ko kvar ta la ili go di na, od no sno mo ne tar na po li ti  ka mo že to kom 
vre me na ne u tra li sa ti  šo ko ve, ali zbog du gih vre men skih ka šnje nja ona ih ne mo že 
ne u tra li sa ti  u tre nut ku ka da se po ja ve. Sto ga, mo ne tar nom po li ti  kom tre ba pru ži ti  
od go vor na pi ta nje ka kve su pro me ne mo ne tar ne po li ti  ke po treb ne da nas da bi smo 
obez be di li ce nov nu sta bil nost u bu duć no sti . Za to mo ne tar na po li ti  ka uvek mo ra bi-
ti  okre nu ta ka bu duć no sti . To zna či, da bi smo su zbi li in fl a ci ju po treb no je pri me ni ti  
re strik ti v nu mo ne tar nu po li ti  ku i pre ne go što se po ja vi in fl a ci ja. Me đu ti m, u ta kvim 
uslo vi ma ja ko je te ško ob ja sni ti  jav no sti  za što su po treb ne re strik ti v ne me re ka da in-
fl a ci je ne ma i cen tral na ban ka se mo že na ći pred ve li kim pri ti  skom jav no sti .
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Kao što is ti  če F. Mis hkiny (2007.) po sto ji šest ključ nih ide ja za uspe šno vo dje nje 
mo ne tar ne po li ti  ke:

• Ne ma du go roč nog «tra de off -a» (na god be) iz me dju pri vred nog ra sta (za po-
sle no sti ) i in fl a ci je,

• Oče ki va nja su od ključ ne va žno sti  za uspeh mo ne tar ne po li ti  ke,

• In fl a ci ja ima vi so ke tro ško ve,

• Mo ne tar na po li ti  ka pod le že pro ble mu vre men ske ne kon zi stent no sti ,

• Ne za vi snost cen tral nih ba na ka je zna čaj na za efi ka snost mo ne tar ne 
po li ti ke i

• «Sna žno» no mi nal no si dro je ključ ni fak tor do brih re zul ta ta mo ne tar ne po-
li ti  ke.

3.6. REŽIMI MONETARNE POLITIKE

Ključ na pi ta nja sa ko ji ma se su sre ću cen tral ne ban ke sa sto je se u:

• U iz bo ru ci lja mo ne tar ne po li ti  ke,

• Iz bo ru re ži ma mo ne tar ne po li ti  ke i 

• Iz bo ru in stru me na ta mo ne tar ne po li ti  ke

U prak si, ključ no pi ta nje za cen tral ne ban ka re pred sta vlja ka ko po sta vi ti  okvir 
za mo ne tar nu po li ti  ku da se ostva ri re la ti v no ni ska sto pa in fl a ci je, i da isto vre me no 
mo ne tar na po li ti  ka bu de do volj no fl ek si bil na da se pri la go di šo ko vi ma na stra ni po-
nu de i da kom pen zu je šo ko ve tra žnje. 

Če sto cen tral ne ban ke i ne ma ju pu nu slo bo du iz bo ra po me nu ti h ključ nih pi ta-
nja, na ro či to ka da je u pi ta nju iz bor ci lje va mo ne tar ne po li ti  ke, jer su od go vo ri na 
ova pi ta nja već da ti  u za kon skoj re gu la ti  vi. Na pri mer, pot pu no slo bod no vo đe nje 
mo ne tar ne po li ti  ke mo gu će je sa mo u re ži mu u ko jem po sto ji slo bod no fl uk tu i ra nje 
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de vi znog kur sa. U svim osta lim re ži mi ma de vi znog kur sa neo p hod na je in ter ven ci ja 
cen tral ne ban ke, ra di oču va nja fi k snog pa ri te ta ili zo ne fl uk tu a ci je, što ogra ni ča va 
ras po lo ži ve in stru men te mo ne tar ne po li ti  ke. U tom kon tek stu po zna to je ne mo gu-
će troj stvo ko je pod ra zu me va slo bod no kre ta nje ka pi ta la, fi k sni de vi zni kurs i ne za-
vi snu mo ne tar nu po li ti  ku.

Sa aspek ta kre di bi li te ta cen tral ne ban ke naj bo lje re zul ta te bi dao re žim u ko-
me bi se cen tral na ban ka na neo d re đe no du ga čak vre men ski pe riod opre de li la da 
vo di po li ti  ku jed no stav nog pra vi la. Me đu ti m, ovaj aran žman bi u du gom ro ku mo-
gao pro u zro ko va ti  zna čaj ne tro ško ve, jer bi cen tral na ban ka iz gu bi la mo guć nost da 
re a gu je na šo ko ve, a sa dru ge stra ne isto ri ja po ka zu je da se pri vre de i fi  nan sij ski 
si stem kon ti  nu i ra no me nja ju i da ni je dan mo ne tar ni re žim ni je mo gu će spro vo di ti  u 
neo gra ni če no du gom vre men skom pe ri o du.

Po sled njih go di na pred ade kvat no spro vo đe nje mo ne tar ne po li ti  ke po sta vlja se 
sve vi še iza zo va. Sa jed ne stra ne fi  nan si je po sta ju sve glo bal ni je, sve vi še in te gri sa ne 
i sve vi še li be ral ne. Sa dru ge stra ne, re vo lu ci ja ra ci o nal nih oče ki va nja je po sta vi la 
otvo re no pi ta nje efi  ka sno sti  mo ne tar ne i eko nom ske po li ti  ke uop šte. Sto ga je pro-
stor za ak ti  vi sti č ku mo ne tar nu po li ti  ku fi  nog re gu li sa nja mno go ma nji ne go što je 
bio pre ne ko li ko de ce ni ja.

Sta ra di le ma još iz pe ri o da mo ne ta ri zma i kej nzi ja ni zma je da li mo ne tar nu po-
li ti  ku ba zi ra ti  na pra vi li ma ili dis kre ci ji. (50) Od no sno, da li cen tral ni ban ka ri tre ba da 
ak ti v no ko ri ste mo ne tar nu po li ti  ku da bi sta bi li zo va li eko no mi ju ili da se mo ne tar na 
po li ti  ka pre pu sti  kom pju ter skom pro gra mu ko ji bi sle dio me ha nič ka pra vi la. Pro ti v-
ni ci dis kre ci je ve ru ju u sa mo u rav no te žu ju ću pri ro du tr ži šta, bar u du gom ro ku. Oni 
sma tra ju da kre a to ri ma eko nom ske po li ti  ke ne do sta je zna nje i kom pe ten ci ja, a po-
ne kad i hra brost i da sto ga oni svo jim me ra ma vi še de sta bi li zu ju ne go što sta bi li zu ju 
eko no mi ju. Oni na vo de i opa snost od po li ti č kih pri ti  sa ka i pri ti  sa ka in te re snih gru pa 
na kre a to re mo ne tar ne po li ti  ke, te sto ga dis kre ci ja ume sto sta bi li zi ra ju ćeg mo že 
ima ti  de sta bi li zi ra ju ći uti  caj na eko no mi ju. Kao ar gu men ti  u pri log vo đe nja dis kre-
ci o ne mo ne tar ne po li ti  ke na vo de se: da ni je mo gu će for mu li sa ti  una pred pra vi la za 
sve si tu a ci je, ni jed no pra vi lo ne mo že osta ti  na sna zi neo d re đen vre men ski pe riod, 

50 Pra vi lo u stva ri pred sta vlja una pred de fi  ni san na čin na ko ji re a gu je (mo ne tar na) po li ti  ka u od no su 
na po sto je ću si tu a ci ju da bi se ostva rio cilj ni tar get. U slu ča ju dis kre ci je ne po sto ji una pred de fi  ni san 
na čin re ak ci je i kre a to ri (mo ne tar ne) po li ti  ke pred u zi ma ju one me re za ko je sma tra ju da su naj a de-
kvat ni je u da toj si tu a ci ji da bi se ostva rio cilj mo ne tar ne po li ti  ke
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kre a to ri mo ne tar ne po li ti  ke ne mo gu sta ja ti  po stra ni ne uzi ma ju ći u ob zir šta se 
de ša va u re al nom sek to ru i dr.

Kin dland i Pre scot (1982) su ini ci ra li no vu run du ove de ba te uklju či va njem ra-
ci o nal nih oče ki va nja, od no sno Fi lip so ve kri ve upot pu nje ne oče ki va nji ma, kra jem 
70-ih go di na pro šlog ve ka. Su šti  na ove kon cep ci je je da sti  mu li sa njem agre gat ne 
tra žnje i po ja vom ne an ti  ci pi ra ne in fl a ci je cen tral ni ban ka ri mo gu sma nji ti  ne za po-
sle nost pri vre me no. Me đu ti m, ra ci o nal na oče ki va nja ne mo gu do ve sti  do si stem ski 
ne an ti  ci pi ra ne in fl a ci je, sto ga kraj nji efe kat si ste mat skog vo đe nja ova kve po li ti  ke bi 
bio bez uti  ca ja na ne za po sle nost, a do veo bi sa mo do po ra sta in fl a ci je. Oni sma tra-
ju da bi cen tral ni ban ka ri če sto te ži li krat ko roč nim do bi ci ma, što bi u du gom ro ku 
vo di lo sa mo in fl a ci ji i sto ga se oni za la žu za po li ti  ku pra vi la. 

Eko nom ski si ste mi su vr lo di na mič ni si ste mi, i oni su u stal nom pro ce su pro-
me na kao re zul tat raz li či ti h šo ko va ko ji po ga đa ju eko no mi ju ili kao re zul tat pri la go-
đa va nja na na sta le šo ko ve. Na pri mer, pro me na re ži ma mo ne tar ne po li ti  ke pred-
sta vlja jed nu vr stu „šo ka“ na ko ji pri vre da re a gu je. Kao što je po ka zao Lu kas ta da 
se mo že po ja vi ti  pro blem, jer po na ša nja i oče ki va nja eko nom skih su bje ka ta ni su 
ne za vi sna od pro me ne re ži ma. Ri zik se ja vlja uko li ko se in fl a ci o na oče ki va nja ne 
kre ću u skla du sa ci lje vi ma cen tral ne ban ke, jer vi so ka in fl a ci o na oče ki va nja uvek 
vo de i vi so koj in fl a ci ji.

Naj ve ća ne iz ve snost po sto ji u slu ča ju je din stve nih isto rij skih do ga đa ja, kao što 
je na pri mer bi lo uje di nje nje dve Ne mač ke, ili na sta nak Evrop ske mo ne tar ne uni je. 
Po se ban pro blem je što se u ta kvim uslo vi ma ja vlja gep iz me đu mo ne tar ne te o ri je 
i stvar no sti , a mo de li su go to vo ne u po tre blji vi. Na i me, ta da do la zi do iz ra ža ja pro-
blem da su eko nom ska zna nja ne a de kvat na, a po treb ne in for ma ci je li mi ti  ra ne.

3.6.1. In ter me di jar ni tar ge ti  mo ne tar ne po li ti  ke

Po sto ji vi še raz lo ga za što su in ter me di jar ni ci lje vi zna čaj ni za vo đe nje mo ne tar-
ne po li ti  ke. Pr vo, oni pred sta vlja ju smer ni ce kre a to ri ma mo ne tar ne po li ti  ke 
ka ko da re a gu ju u od no su na spe ci fi č ne si tu a ci je ka da in stru men ti  mo ne tar ne 
po li ti  ke uti  ču na cilj nu funk ci ju (ce nov na sta bil nost) sa du gim vre men skim ka-

šnje nji ma. Za ti m, oni pred sta vlja ju i sig nal fi  nan sij skim tr ži šti  ma u kom sme ru će ići 
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mo ne tar na po li ti  ka i na taj na čin sma nju ju ne iz ve snost oko bu du ćih pra va ca mo ne tar-
ne po li ti  ke. Ta ko đe, oni pred sta vlja ju sig nal i jav no sti  ko ji mo že uti  ca ti  na sma nje nje 
in fl a ci o nih oče ki va nja. Raz lo zi za ko ri šće nje in ter me di jar nih tar ge ta ogle da ju se u to-
me što je cen tral nim ban ka ri ma te ško da di rekt no kon tro li šu kraj nji cilj, to jest ce nov-
nu sta bil nost. In ter me di jar ni tar ge ti , po put kom pa sa, uka zu ju u kom sme ru se mo že 
oče ki va ti  kre ta nje in fl a ci je. Oni u stva ri pred sta vlju jed nu vr stu vo de ćih in di ka to ra, jer 
se nji ho ve pro me ne de ša va ju pre pro me ne in fl a ci je.

Ulo ga in ter me di jar nih tar ge ta bi se mo gla pri ka za ti  po mo ću sle de će še me:

IN STRU MEN TI MO NE TAR NE PO LI TI KE ˃˃ OPE RA TIV NI TAR GE TI ˃˃ IN TER ME-
DI JAR NI TAR GE TI ˃ ˃ KRAJ NJI TAR GE TI ˃ ˃ FI NAL NI CILJ (CE NOV NA STA BIL NOST)

Da bi ne ka va ri ja bla mo gla da bu de in ter me di jar ni tar get ona mo ra da is pu nja-
va naj ma nje dva pred u slo va: 

• Da po sto ji ve za iz me đu kre ta nja in ter me di jar nog tar ge ta i sto pe in fl a ci je i 

• Da cen tral na ban ka svo jim in stru men ti  ma mo že uti  ca ti  na kre ta nje vred no-
sti  in ter me di jar nog tar ge ta.

Naj va žni ji in ter me di jar ni tar ge ti  mo ne tar ne po li ti  ke su:

• Tar ge ti  ra nje de vi znog kur sa, ko je je bi lo oba ve zno za vre me Bre ton vud skog 
si ste ma,

• Tar ge ti  ra nje mo ne tar nih agre ga ta, ko je je bi lo ra ši re no to kom se dam de se-
ti h pod uti  ca jem Frid ma na i mo ne ta ri sta, 

• Tar ge ti  ra nje in fl a ci je, ko je po sta je sve ra ši re ni je od de ve de se ti h go di na pro-
šlog ve ka i

• Tar ge ti  ra nje no mi nal nog dru štve nog pro iz vo da, ko je vi še pred sta vlja te o rij-
sku kon cep ci ju ne go što je ko ri šće no u prak si

Uko li ko cen tral na ban ka pro ce nju je da ne po sto je uslo vi za ko ri šće nje in ter-
me di jar nih tar ge ta, ta da mo ne tar na po li ti  ka po ku ša va da di rekt no uti  če na kraj nji 
cilj, ko ri šće njem svih in stru me na ta ko ji joj sto je na ras po la ga nju. Opa snost vo đe nja 
mo ne tar ne po li ti  ke bez in ter me di jar nog tar ge ta ogle da se u to me što bez ja snog i 
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eks pli cit nog ci lja mo ne tar na po li ti  ka mo že po sta ti  ne ko he rent na i da va ti  lo še re zul-
ta te po pi ta nju kre ta nja in fl a ci je.

3.6.2. Tar ge ti  ra nje de vi znog kur sa

Iz bor op ti  mal nog re ži ma de vi znog kur sa pred sta vlja jed no od naj va žni jih ne raz-
re še nih pi ta nja me đu na rod ne eko no mi je. To kom po sled nje dve de ce ni je re ži mi 
de vi znih kur se va u prak si su se zna čaj no me nja li, od no sno ve li ki broj ze ma lja je 
pro me nio svo ju po li ti  ku de vi znog kur sa. Po sled njih go di na u li te ra tu ri su sve vi še 

za stu plje ni sta vo vi da su je di no du go roč no odr ži vi re ži mi de vi znih kur se va slo bod-
no fl uk tu i ra nje ili ne ka od va ri jan ti  „čvr stog de vi znog kur sa“ (Bu bu la 2002, Eic hen-
green 1998, Obstf eld 1995, Ro gof 1995). 

U re ži mu fi k snog de vi znog kur sa po sto ji vr lo ma li pro stor za dis kre ci ju cen tral ne 
ban ke. Ovaj re žim je po go dan za cen tral ne ban ke sa „lo šom isto ri jom“ kre ta nja in-
fl a ci je. Da nas po sto ji ve li ki broj re ži ma de vi znog kur sa. Što je re žim de vi znog kur sa 
vi še fi k san to po sto ji ma nji pro stor za dis kre ci o nu eko nom sku po li ti  ku. Iako on mo-
že bi ti  efi  ka san u oba ra nju in fl a ci je, mo že do ve sti  u pi ta nje spro vo đe nje an ti  ci klič ne 
mo ne tar ne po li ti  ke.

Tar ge ti  ra nje de vi znog kur sa, od no sno upo tre ba de vi znog kur sa kao no mi nal-
nog si dra ima do sta pred no sti . Ovaj ob lik tar ge ti  ra nja je re la ti v no jed no sta van i ra-
zu mljiv svim tr ži šnim uče sni ci ma, sto ga on mo že re la ti v no br zo do ve sti  do oba ra nja 
in fl a ci o nih oče ki va nja i sto pe in fl a ci je. Ve zi va nje do ma će va lu te za va lu tu stra ne 
ze mlje u ko joj po sto ji iz ra zi ta mo ne tar na sta bil nost do vo di na od re đen na čin do po-
zajm lji va nja „kre di bi li te ta“ od ze mlje pre ma ko joj je fi k si ra na do ma ća va lu ta, što je 
na ro či to zna čaj no u uslo vi ma ni skog kre di bi li te ta do ma ćih mo ne tar nih vla sti . Ovaj 
re žim mo ne tar ne po li ti  ke se obič no sma tra po god nim za ma le otvo re ne eko no mi je 
u ko ji ma spolj na raz me na ima ve li ki udeo u BDP. Na ro či to je po go dan u uslo vi ma 
ne raz vi je nog tr ži šta ka pi ta la, jer je naj tran spa rent ni ji i naj e fek ti v ni ji ka nal mo ne tar-
ne tran smi si je. Tar ge ti  ra nje de vi znog kur sa ima smi sla sa mo uko li ko po sto ji pred vi-
dlji va ve za iz me đu de vi znog kur sa i bu du će sto pe in fl a ci je. 

Ovaj re žim je bio na ro či to ras pro stra njen to kom Bre ton vud skog si ste ma, ka da 
su de vi zni kur se vi go to vo svih ze ma lja bi li fi k si ra ni u od no su na ame rič ki do lar. U 
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ovom re ži mu mo gu će je vo di ti  po li ti  ku fi k snog de vi znog kur sa, va lut nog od bo ra, 
fi k si ra nja na ci o nal ne va lu te pre ma kor pi va lu ta, a po sto je mi šlje nja da se i po li ti  ka 
ru ko vo đe nog fl uk tu i ra nja mo že pod ve sti  pod ovaj re žim (na rav no pod pret po stav-
kom da po sto ji uska zo na fl uk tu a ci je). Cen tral na ban ka mo že di rekt no tar ge ti  ra ti  
de vi zni kurs pre ko ope ra ci ja na otvo re nom tr ži šu ili in di rekt no pre ko po li ti  ke ka-
mat nih sto pa.

U pri log tar ge ti  ra nja de vi znih kur se va ide i is tra ži va nje Bu bu le (2002) ko ja je 
usta no vi la da in ter me di jar ni re ži mi ve zi va nja de vi znog kur sa ima ju naj ve ću ve ro-
vat no ću po ja ve kri ze de vi znih kur se va, a da je ova ve ro vat no ća ma nja u slu ča ju 
fi k snih de vi znih kur se va u od no su na fl uk tu i ra ju će re ži me. Re zul ta ti  nje nog is tra ži-
va nja mo gu se pri ka za ti  sle de ćom ta be lom.

Tabela br. 3.3 – Režimi deviznih kurseva i devizne krize
Režim deviznog kursa Učešće u deviznim krizama (u %)
Fiksni devizni kursevi 7,14
Intermedijarni režimi 72,96
Fluktuirajući režimi 19,90

Iz vor: Bu bu la, A. i Otker-Ro be, I. (2002), „The Evo lu ti on of Ex chan ge Ra te
Re gi mes Sin ce 1990: Evi den ce from de Fac to Po li ci es“, IMF, WP/02/155.

Iz ta be le je ja sno da je go to vo tri če tvr ti  ne svih de vi znih kri za na sta lo u uslo vi-
ma ka da je ze mlja pri me nji va la in ter me di jar ne re ži me. Do kri za je naj če šće do la zi lo 
ka da su kre a to ri eko nom ske po li ti  ke usme ra va li te ku ću po li ti  ku pre ma do ma ćim 
ci lje vi ma, a vr lo če sto kao po sle di ca ne mo gu ćeg troj stva.(51) Na rav no, ovo ne zna či 
da se kri ze ni su po ja vlji va le i pri osta lim re ži mi ma de vi znog kur sa.

Tar ge ti ra nje de vi znog kur sa je če sto re zul tat „stra ha“ ze mlje od slo bod nog 
fluk tu i ra nja va lu te, ko je uko li ko je pre ve li ko mo že na ne ti znat ne šte te pri vre di. 
U re ži mu slo bod nog fluk tu i ra nja ri zik de vi znog kur sa se pre no si na pri vre du, ko-
ji u uslo vi ma ne do volj no ja ke va lu te, ne iz gra đe nih in sti tu ci ja i ne do volj nog kre-
di bi li te ta kre a to ra eko nom ske po li ti ke, mo že vo di ti zna čaj nom tr ži šnom ri zi ku. 
Ta ko đe, pe ri o di de pre si ja ci je i apre si ja ci je ima ju asi me tri čan uti caj na kre ta nje 
in fla ci je. De pre si ja ci ja ima mno go ja či uti caj na in fla ci ju, ne go što apre si ja ci ja 
ima na dez in fla ci ju.

51 Pod ne mo gu ćim troj stvom pod ra zu me va se slo bod no kre ta nje ka pi ta la, fi k san de vi zni kurs i ne-
za vi sna mo ne tar na po li ti  ka.
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Sla bost ovog mo ne tar nog re ži ma je u to me što se gu bi zna ča jan broj in stru me na-
ta mo ne tar ne po li ti  ke. Me đu ti m, ka ko se, po pra vi lu, ovo me re ži mu naj če šće pri stu pa 
u uslo vi ma iz ra že ne ili du go traj ne mo ne tar ne sla bo sti , on da od u zi ma nje de la dis kre-
ci o nih pra va kre a to ri ma mo ne tar ne po li ti  ke mo že bi ti  i pred nost. Opa snost mo že bi ti  i 
či nje ni ca da ni ski tran sak ci o ni tro ško vi mo gu sti  mu li sa ti  špe ku la ti v ne to ko ve ka pi ta la, 
pre vi sok rast kre di ta i skok ce na har ti  ja od vred no sti . Ova kva kre ta nja u sred njo roč-
nom pe ri o du mo gu do ve sti  do po ja ve ma kro e ko nom ske i fi  nan sij ske kri ze u slu ča ju 
po vla če nja ili „bek stva“ ka pi ta la, na ro či to uko li ko je kom bi no va no sa de fi  ci tom te-
ku ćeg ra ču na plat nog bi lan sa. Ovaj re žim če sto vo di de fi  ci tu te ku ćeg ra ču na, jer ni je 
mo gu će ko ri šće nje po li ti  ke de vi znog kur sa za urav no te že nje plat nog bi lan sa. 

U uslo vi ma ka da opa da ju de vi zne re zer ve po treb no je po di ći krat ko roč ne ka-
mat ne sto pe i obr nu to, ka da ra stu de vi zne re zer ve tre ba oba ra ti  krat ko roč ne ka-
mat ne sto pe. Uko li ko po sto ji zna čaj na raz li ka iz me đu sto pe in fl a ci je u ze mlji ko ja 
ko ri sti  ovaj re žim u od no su na ze mlju či ja je va lu ta uze ta kao tar get, on da će ovaj 
re žim bi ti  neo dr živ u du gom ro ku. Sle de ći ne do sta tak ovog re ži ma se ogle da u to-
me što ze mlja pre ma či joj je va lu ti  spro ve de no fi k si ra nje do ma će va lu te mo že vo di ti  
dru ga či ju mo ne tar nu po li ti  ku od one ko ja bi bi la po želj na u ze mlji ko ja vr ši fi k si ra nje 
va lu te. Po seb na te ško ća ovog re ži ma se ogle da u to me ka ko for mu li sa ti  iz la znu stra-
te gi ju iz ovog re ži ma, od no sno ka kav bi ona uti  caj ima la na in fl a ci o na oče ki va nja. 

Po ten ci jal na opa snost se mo že po ja vi ti  uko li ko tr ži šte iz bi lo kog raz lo ga sma tra 
da je po sto je ći tar get neo dr živ, on da će se po ja vi ti  jak pri ti  sak na de vi zni kurs. Od-
go vor kre a to ra mo ne tar ne po li ti  ke mo že do ći pre ko pri la go đa va nja ka mat nih sto pa 
i upo tre be de vi znih re zer vi. Ova kva po li ti  ka mo že bi ti  uspe šna, sa mo uko li ko je ne-
rav no te ža ume re nog ka rak te ra. Uko li ko je u pi ta nju zna čaj na ne rav no te ža, on da de-
vi zne re zer ve mo gu pa sti  is pod kri ti č nog ni voa, a ka mat na sto pa mo že po ra sti  do ni-
voa, pre ko ko jeg da lja upo tre ba po li ti  ke ka mat ne sto pe zna či gu bi tak kre di bi li te ta. 
Ta da će od bra na de vi znog kur sa bi ti  ne mo gu ća i nu žno će bi ti  no vo pri la go đa va nje 
de vi znog kur sa. Ova kav re do sled do ga đa ja se mo že pri me ti  ti  to kom Mek sič ke kri-
ze 1994. go di ne, Azij ske kri ze 1997 – 1998, a vi še pu ta se de ša vao i kod nas (1990. 
na kon pro pa sti  Mar ko vi će vog pro gra ma, 1995. na kon Avra mo vi će vog pro gra ma).

Kom pro mis iz me đu fi k snih de vi znih kur se va i slo bod nog fl uk tu i ra nja pred sta-
vlja re žim ru ko vo đe nog fl uk tu i ra nja de vi znog kur sa (ili zo na fl uk tu i ra nja). Ovaj re-
žim pod ra zu me va da po sto ji zo na do zvo lje ne fl uk tu a ci je de vi znog kur sa. Ka da se 
de vi zni kurs pri bli ži do njoj ili gor njoj gra ni ci cen tral na ban ka in ter ve ni še da bi odr-
ža la de vi zni kurs u okvi ru tar ge ti  ra ne zo ne fl uk tu a ci je. Ovaj re žim mo že bi ti  do sta 
kom pli ko van, za to što on pod ra zu me va da cen tral na ban ka isto vre me no upra vlja sa 
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dva in stru men ta: de vi znim kur som i ka mat nom sto pom. Em pi rij ske stu di je (Levy-
Yeati  2003, Ghosh 1997. i dr) su po ka za le da u re ži mi ma fi k snih de vi znih kur se va 
po sto ji ni ža sto pa in fl a ci je, ali da isto vre me no u ze mlja ma ko je pri me nju ju ove re ži-
me po sto je ve će fl uk tu a ci je eko nom ske ak ti v no sti .

Po sled njih go di na ova kav re žim su pri me ni le ne ke ze mlje u pro ce su pri stu pa nja 
EU po put: Bo sne, Bu gar ske, Hr vat ske, Ma ke do ni je, Ru mu ni je i dr. Ove ze mlje su ostva-
ri le sni že nje tran sak ci o nih tro ško va i po ve ća nje spolj no tr go vin ske raz me ne sa EU. 

3.6.3. Tar ge ti  ra nje mo ne tar nih agre ga ta

Atrak ti v nost ovog re ži ma le ži u to me što su mo ne tar ni agre ga ti  i uzroč nik 
pro me ne in fl a ci je i po uz dan vo de ći in di ka tor o bu du ćem kre ta nju sto pe 
in fl a ci je. Ta ko đe, mo ne tar ni agre ga ti  mo gu bi ti  efek ti v no kon tro li sa ni od 
stra ne cen tral ne ban ke. Uko li ko se oni po ve ća va ju po kon stant noj sto pi 

ko ja ko re spon di ra sa že lje nom sto pom ra sta BDP-a, uz ko rek ci ju za even tu al ne 
pro me ne u br zi ni op ti  ca ja nov ca, ta da će po sto ja ti  ce nov na sta bil nost. Isto vre-
me no, jav nost je la ko ube di ti  da po ve ća nje mo ne tar nih agre ga ta de lu je na rast 
in fl a ci je, a da će „čvrst“ tar get za u sta vi ti  in fl a ci ju. Ovaj kon cept se ba zi ra na neo-
kla sič noj pret po stav ci da je eko nom ski si stem sta bi lan usled ja kih sa mo u rav no te-
žu ju ćih sna ga ko je se ba zi ra ju na fl ek si bil nim ce na ma. On je na svo joj po pu lar no-
sti  do bio kra jem se dam de se ti h i po čet kom osam de se ti h go di na, na kon pe ri o da 
„Ve li ke in fl a ci je.“(52)

Mo ne tar no tar ge ti  ra nje je po god ni je za ve li ke pri vre de sa ja kim unu tra šnjim 
tr ži štem, ko je su u ma njoj me ri za vi sne od spolj ne tr go vi ne, zbog po ten ci jal ne opa-

52 Pe ri o dom „Ve li ke in fl a ci je“ se na zi va pe riod od sre di ne še zde se ti h do kra ja se dam de se ti h go di na 
pro šlog ve ka. Raz log za po ja vu pe ri o da „Ve li ke in fl a ci je“ je bi la kom bi na ci ja šo ko va i po gre šne eko-
nom ske po li ti  ke vla da. Šo ko vi su se od no si li na rast agre gat ne tra žnje kao po sle di ca Vi jet nam skog 
ra ta, eks pan zi je ve ći ne raz vi je nih ze ma lja, ko ja je do ve la do glo bal nog vi ška tra žnje, kao i dva naft  na 
šo ka. Gre ške kre a to ra eko nom ske po li ti  ke su se od sli ka va le u te žnji vla de da ostva ri vi šu sto pu eko-
nom skog ra sta ne go što je bi la kon zi stent na sa po sto je ćom sto pom in fl a ci je. Ka da je „duh in fl a ci je 
jed nom pu šten iz bo ce“, ni je ga bi lo la ko vra ti  ti , sve do po ja ve glo bal ne re ce si je po čet kom osam de-
se ti h.
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sno sti  da do đe do kon fl ik ta iz me đu po li ti  ke sta bil nog ra sta mo ne tar nih agre ga ta i 
po li ti  ke de vi znog kur sa.

Glav ni za da tak mo ne tar ne po li ti  ke je da po ve ća va po nu du nov ca u skla du sa 
tren dom ra sta re al nog sek to ra. U prak si ono zna či da cen tral na ban ka me nja zva nič-
nu ka mat nu sto pu da bi us po ri la ili ubr za la mo ne tar ni rast u skla du sa na ja vlje nim 
tar ge tom. Ovaj re žim u stva ri po la zi od pret po stav ke da „naj bo lja stvar ko ju mo že 
da ura di“ mo ne tar na po li ti  ka je da spre či da mo ne tar na po li ti  ka po sta ne iz vor ne-
sta bil no sti . On se ba zi ra na kvan ti  ta ti v noj te o ri ji nov ca.

Atrak ti v nost ovog re ži ma le ži u pret po stav ci o kon stant noj br zi ni op ti  ca ja nov-
ca. Ču ve ni rad Frid ma na i Schwart za (1963) je utvr dio kon stant nost br zi ne op ti  ca ja 
i otvo rio ši rok pro stor za pri me nu tar ge ti  ra nja mo ne tar nih agre ga ta. Dru ga va žna 
pret po stav ka za pri me nu ovog re ži ma je da je nov ča na ma sa pod kon tro lom cen-
tral ne ban ke i u re la ti v no krat kim vre men skim pe ri o di ma.

Mo ne tar no tar ge ti  ra nje je usme re no ka sred njem ili du gom ro ku. Ipak prak ti č-
no pra vi lo ko je se sle di je go to vo uvek de fi  ni sa no za pe riod od go di nu da na. Po sto je 
raz li či te op ci je mo ne tar nog tar ge ti  ra nja. Pred met tar ge ta mo že bi ti  nov ča na ma sa 
sa raz li či ti m ši ri na ma ob u hva ta, pri mar ni no vac i ukup ni kre di ti . Bun des ban ka je sve 
do gu bit ka emi si o ne funk ci je, a tu po li ti  ku je na sta vi la ECB, de fi  ni sa la i pu bli ko va-
la vred nost mo ne tar nog agre ga ta M3, kao go di šnjeg tar ge ta. Pri li kom od re đi va nja 
mo ne tar nog tar ge ta po sto ji mo guć nost da on bu de u vi du jed ne nu me rič ke vred no-
sti  ili u vi du zo ne. Bun des ban ka je po la zi la od če ti  ri va ri ja ble: tren da ra sta dru štve-
nog pro iz vo da, ne iz be žne sto pe in fl a ci je, oče ki va ne pro me ne br zi ne ot pi ca ja nov ca 
i uti  ca ja eko nom skih ci klu sa na trend BDP-a.

Bi tan fak tor ko ji je uti  cao na usva ja nje po li ti  ke mo ne tar nog tar ge ti  ra nja je bi-
lo pri hva ta nje in fl a ci o nih oče ki va nja, kao bit nog fak to ra od uti  ca ja na vi si nu sto pe 
in fl a ci je. Jav no ob ja vlje ni mo ne tar ni tar ge ti  de lu ju na po rast kre di bi li te ta cen tral ne 
ban ke i na oba ra nje in fl a ci o nih oče ki va nja i sto ga oni ne bi sme li da se me nja ju u 
to ku go di ne, osim u iz u zet nim si tu a ci ja ma.

To kom se dam de se ti h, go to vo sve in du stri ja li zo va ne ze mlje su pri hva ti  le kon-
cept tar ge ti  ra nja mo ne tar nih agre ga ta. To je prak ti č no zna či lo na pu šta nje ta da šnje 
an ti  ci klič ne mo ne tar ne po li ti  ke, ko ja ni je mo gla da se ko ri sti  kao osno va za mo ne-
tar nu po li ti  ku u uslo vi ma isto vre me nih in fl a ci o nih i re ce si o nih pri ti  sa ka. Atrak ti v-
no sti  ovog kon cep ta je do dat no do pri neo krah Bre ton vud skog si ste ma i si ste ma 
fi k snih de vi znih kur se va, što je u ve ći ni raz vi je nih ze ma lja do ve lo do ak ce le ra ci je in-
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fl a ci je to kom se dam de se ti h. Po ve zi va njem ra sta mo ne tar nih agre ga ta sa tren dom 
ra sta BDP-a da je ovom kon cep tu i ulo gu auto mat skog sta bi li za to ra, jer on de lu je 
kon tra ci klič no. Ta ko, na pri mer u pe ri o du re ce si je pre ma ovom kon cep tu „uba cu je“ 
se ve ća ko li či na nov ca u op ti  caj od sto pe ra sta BDP-a i na taj na čin se spre ča va ju ili 
uspo ra va ju kon trak ci o ni pro ce si. Isti  pro ce si uskla đi va nja, sa mo u su prot nom sme-
ru, od vi ja ju se u pe ri o du eks pan zi je.

Me đu ti m, vre me nom je tar ge ti  ra nje mo ne tar nih agre ga ta po sta lo ma nje uspe-
šno. To me je do pri ne lo do sta fak to ra: pro me na fi  nan sij skih struk tu ra, po ja va fi  nan-
sij skih ino va ci ja ko je su pred sta vlja le sup sti  tut nov cu, pro me ne u br zi ni op ti  ca ja 
nov ca, ma nja efi  ka snost ovog re ži ma pri ni žim sto pa ma in fl a ci je i dr. Ce lo kup na 
kon cep ci ja mo ne tar nog tar ge ti  ra nja se ba zi ra la na pret po stav ci da je tra žnja za nov-

Boks br. 3.2. – Pri mer mo ne tar nog tar ge ti  ra nja Bun des ban ke

Na kon slo ma Bre ton vud skog si ste ma, Bun des ban ka je do šla do za ključ ka da pre la zak sa 
re ži ma fi k snih na re žim fl ek si bil nih de vi znih kur se va tra ži no vu mo ne tar nu po li ti  ku. O no-
vom mo ne tar nom re ži mu ši ro ke de ba te su vo đe ne i u Bun des ban ci i iz van nje, a kraj nji 
za klju čak je bio da se tre ba pri dr ža va ti  od re đe nog pra vi la. Sto ga je kao okvir oda bra no 
mo ne tar no tar ge ti  ra nje či ja je pri me na za po če la 1974. go di ne, na kon naft  nih šo ko va.

U pr voj go di ni po sta vljen je tar get od 8%, ko ji je pre ba čen za 2%. I u na red nih par go-
di na ka da se pre šlo na pro seč ne tar ge te i oni su bi li pre ma še ni. Raz log pre ba ci va nja 
tar ge ta ni je bi la lo ša pri me na teh ni ke mo ne tar nog tar ge ti  ra nja, već da va nje ve li kog 
zna ča ja po li ti  ci de vi znog kur sa. U pe ri o du 1976-1979. do lar je iz gu bio oko 20% svo je 
vred no sti  i ve ći na cen tral nih ba na ka, uklju ču ju ći i Bun des ban ku, in ter ve ni sa le su u 
ci lju oču va nja vred no sti  do la ra. Sto ga, Bun des ban ka od 1979. go di ne ume sto tar ge ti -
ra ne vred no sti  pre la zi na kon cep ci ju tar ge ti  ra nja zo ne, u ci lju obez be đe nja ve će fl ek-
si bil no sti . U na red nom dva de se to go di šnjem pe ri o du tar ge ti  su če sto bi li pre ba če ni ili 
pod ba če ni. Oprav da nja za pod ba čaj ili pre ba čaj tar ge ta se na la ze u to me što tar get 
ni je cilj sam po se bi, već sa mo in ter me di jar na ve li či na ko ja tre ba da omo gu ći pri mar-
ni cilj oba ra nje in fl a ci je, kao i se kun dar ni ubla ža va nje am pli tu da ci klu sa.

Uko li ko u me đu na rod noj di men zi ji po sma tra mo upo red ne re zul ta te u po gle du vi si ne 
ostva re ne in fl a ci je u Ne mač koj i dru gim raz vi je nim ze mlja ma, ne sum njiv za klju čak 
ko ji se na me će je da je mo ne tar no tar ge ti  ra nje bi lo vr lo uspe šno u oba ra nju in fl a ci je. 
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cem re la ti v no sta bil na ve li či na. Ve li ki broj eko no me trij skih stu di ja je po tvr dio hi po-
te zu o sta bil no sti  nov ca, ali sa mo u du gom ro ku. Od stu pa nja od mo ne tar nog tar-
ge ta, šta vi še, po ne kad uop šte ne tra že ni ka kvu ko rek ti v nu ak ci ju, jer se ona mo gu 
ja vi ti  kao re zul tat krat ko roč ne ne sta bil no sti  tra žnje za nov cem ili pro me ne krat ko-
roč nih ka mat nih sto pa.

Pro me ne tra žnje nov ca u uslo vi ma fi k si ra nih mo ne tar nih agre ga ta do vo de do 
ve li kih fl uk tu a ci ja ka mat nih sto pa, ko je uti  ču na fl uk tu a ci je in ve sti  ci ja. Ta ko đe, fl uk-
tu a ci je ka mat nih sto pa uti  ču na kre ta nje krat ko roč nog ka pi ta la, što u uslo vi ma glo-
bal ne po ve za no sti  tr ži šta do vo di do ve li kih osci la ci ja de vi znih kur se va. U ta kvim 
uslo vi ma mo ne tar no tar ge ti  ra nje po sta je u ve li koj me ri ote ža no. Ve li ku opa snost 
za mo ne tar no tar ge ti  ra nje mo že i pred sta vlja ti  si tu a ci ja u ko joj se mo ne tar ni tar ge ti  
če sto pro ma šu ju, što mo že ugro zi ti  kre di bi li tet cen tral ne ban ke i po kre nu ti  in fl a ci-
o nu spi ra lu. 

Vre me nom su jed na po jed na cen tral na ban ka na pu šta le kon cept mo ne tar nog 
tar ge ti  ra nja. Od zna čaj ni jih ze ma lja mo ne tar no tar ge ti  ra nje da nas pri me nju je sa mo 
Evrop ska cen tral na ban ka, ali se ovaj pri stup ko ri sti  uz zna ča jan ste pen dis kre ci je i u 
kom bi na ci ji sa dru gim re ži mi ma (pri sut ni su ele men ti  tar ge ti  ra nja in fl a ci je). 

Mo ne tar no tar ge ti  ra nje je još uvek u ve li koj me ri ras pro stra nje no u ze mlja ma 
u raz vo ju i ne kim pri vre da ma u tran zi ci ji, gde kla si čan ban kar ski sek tor ima do mi-
nant nu ulo gu u fi  nan sij skom si ste mu i gde je pri sut na mno go čvr šća ve za iz me đu 
mo ne tar nih agre ga ta i fi  nal ne po tro šnje. 

3.6.4. Tar ge ti  ra nje in fl a ci je

Dok se ve ći na ino va ci ja u eko nom skoj po li ti  ci ši ri la sa ve li kih na ma le ze mlje, 
po li ti  ka tar ge ti  ra nja in fl a ci je pred sta vlja iz u ze tak. Tar ge ti  ra nje in fl a ci je je 
pr vi put pri me nio No vi Ze land 1989. go di ne i od ta da je ovaj kon cept do ži-
veo ra stu ću po pu lar nost i nje ga je pri hva ti  lo pre ko 30 ze ma lja. Ve li ki broj 

ze ma lja je ovaj kon cept pri hva ti  lo po sle kri za de vi znih kur se va ili in fl a tor nih epi zo-
da. Iako Evrop ska cen tral na ban ka for mal no ni je pri hva ti  la ovaj kon cept, mo ne tar na 
po li ti  ka ko ju vo di ECB ima do sta slič no sti  sa tar ge ti  ra njem in fl a ci je. U SAD već niz 
go di na se vo de de ba te da li tre ba pre ći na tar ge ti  ra nje in fl a ci je, ali FED se još uvek 
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ni je od lu čio da pre đe na ovaj kon cept. Tar ge ti  ra nje in fl a ci je je naj če šće ko ri šće no 
ka da je ne ki dru gi mo ne tar ni re žim dao loš re zul tat. Ve li ka Bri ta ni ja je pri hva ti  la 
re žim tar ge ti  ra nja in fl a ci je 1992. go di ne na kon na pu šta nja „Ex chan ge ra te mec ha-
nism-a“ Evrop ske uni je. Ubr zo su ovaj kon cept pri hva ti  le Šved ska (1993), Fin ska 
(1993) i Špa ni ja (1994). Ka na da (1991) je uve la tar ge ti  ra nje in fl a ci je na kon lo ših 
re zul ta ta mo ne tar nog tar ge ti  ra nja.

Kon cept tar ge ti  ra nja in fl a ci je se mo že de fi  ni sa ti  kao okvir mo ne tar ne po li ti  ke 
ko ji ka rak te ri še jav no ob ja vlji va nje nu me rič kog tar ge ta (ili zo ne) in fl a ci je za je dan 
ili vi še vre men skih pe ri o da i eks pli cit na tvrd nja da ni ska, sta bil na sto pa in fl a ci je 
pred sta vlja osnov ni cilj mo ne tar ne po li ti  ke. Osta le va žne ka rak te ri sti  ke tar ge ti  ra nja 
in fl a ci je se od no se na ve li ke na po re u ko mu ni ka ci ji sa jav no šću oko pla no va i ci lje va 
mo ne tar ne po li ti  ke.

Za spro vo đe nje tar ge ti  ra nja in fl a ci je po treb no is pu ni ti  če ti  ri pred u slo va. Pr vi se 
od no si na to da oba ra nje in fl a ci je bu de cilj cen tral ne ban ke, uz isto vre me no po sto-
ja nje od go vor no sti  cen tral ne ban ke.

Dru gi pred u slov se od no si na iz be ga va nje si tu a ci je da oba ra nje in fl a ci je bu de 
pod re đe no ne kom dru gom ci lju, tre ći se od no si na do volj no raz vi jen i sta bi lan fi -
nan sij ski si ste ma, a po sled nji pred u slov se od no si na upo tre bu in stru me na ta mo-
ne tar ne po li ti  ke ko ji su usme re ni ka oba ra nju, od no sno odr ža va nju sto pe in fl a ci je.

Na pr vi po gled mo že se ja vi ti di le ma da li ovo uop šte mo že bi ti mo ne tar ni 
re žim i ka ko in ter me di jar ni cilj mo že bi ti ne što što je i kraj nji cilj. Ipak u pi ta nju 
je mo ne tar ni re žim, jer on pod ra zu me va struk tur ni pri stup da bi se ostva rio cilj. 
Osnov na raz li ka iz me đu ovog re ži ma i re ži ma u ko jem po sto ji pot pu na dis kre-
ci ja mo ne tar ne po li ti ke ogle da se u pro ce du ri iz bo ra ci lja mo ne tar ne po li ti ke, 
ini ci ja ti vi za ostva re nje ci lja, kao i vi so kom ste pe nu tran spa rent no sti mo ne tar-
ne po li ti ke. Mo že mo za klju či ti da su če ti ri osnov na prin ci pa na ko ji ma se ba zi ra 
tar ge ti ra nje in fla ci je:

• Opre de lje nost za sta bil nost ce na,

• Nu me rič ki iz ra že na tar ge ti  ra na sto pa in fl a ci je,

• Vi sok ste pen tran spa rent no sti  si ste ma: ob ja vlji va nje iz ve šta ja, eko no me trij-
ske pro ce ne, na stu pi u me di ji ma i

• Od go vor nost (sank ci je) za ostva ri va nje re zul ta ta.
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Da bi tar ge ti  ra nje in fl a ci je bi lo uspe šno neo p hod no je da po sto ji vi sok ste pen ne-
za vi sno sti  cen tral ne ban ke. U naj ve ćem bro ju slu ča je va, ze mlje ko je su pri hva ti  le tar ge-
ti  ra nje in fl a ci je ima ju slo bo du in stru me na ta za ostva ri va nje tar ge ti  ra ne sto pe in fl a ci je, 
ali ne ma ju slo bo du iz bo ra tar ge ta. Iz bor tar ge ta u ovom re ži mu naj če šće vr še vla da, 
par la ment ili ne ki dru gi iza bra ni po li ti  čar. Ovaj kon cept is klju ču je mo guć nost da cen-
tral na ban ka osim tar ge ti  ra ne sto pe in fl a ci je mo že ima ti  bi lo ko ji dru gi cilj. Ta ko đe, ovaj 
kon cept pod ra zu me va vi sok ste pen tran spa rent no sti  i kre di bi li te ta cen tral ne ban ke.

 Sa mo ob ja vlji va nje in fl a ci o nog tar ge ta se ne sma tra pro ce som tar ge ti  ra nja in-
fl a ci je jer od ob ja vlji va nja in fl a ci o nog tar ge ta do pri hva ta nja kon cep ci je tar ge ti  ra-
nja in fl a ci je mo gu pro ći go di ne. Ta ko đe, neo p hod no je utvr di ti  pre ci zno vre men ski 
ho ri zont na ko ji se od no si tar get(i), kao i in deks ce na ko ji je pred met tar ge ti  ra nja.

Pr va di le ma ko ja se ja vlja pri li kom uvo đe nja in fl a ci o nog tar ge ta mo že bi ti  za ko ji 
vre men ski ho ri zont po sta vi ti  tar get. Ovo pi ta nje je vr lo raz li či to re ša va no u prak si, jer 
se in fl a ci o ni tar get ne mo že po sta vi ti  jed nom za u vek, s ob zi rom na to da je in fl a ci ja 
uvek pod uti  ca jem ne pred vi dlji vih šo ko va i vre men skih ka šnje nja. Uko li ko ka mat ne 

Boks br. 3.3. – Sank ci je u slu ča ju neo stva re nja
in fl a ci o nog tar ge ta – pri mer No vog Ze lan da

Naj dra sti č ni ji pri mer sank ci o ni sa nja gu ver ne ra za neo stva re nje in fl a ci o nog tar ge ta 
po sto ji u No vom Ze lan du, jer u tom slu ča ju gu ver ner mo že bi ti  ot pu šten. Pro ce du ra 
ot pu šta nja ni je auto mat ska, a od lu ku o ot pu šta nju mo že do ne ti  mi ni star fi  nan si ja 
ili vla da. Od stu pa nje od in fl a ci o nog tar ge ta se sma tra pri hva tlji vim u slu ča ju neo-
če ki va nih okol no sti  kao što su:

• Neo če ki va ne pro me ne ce na na svet skim tr ži šti  ma,

• Pro me ne u ni vou opo re zi va nja,

• Vla di na po li ti  ka ko ja uti  če na kre ta nje ce na i

• Pri rod ne ka ta stro fe.

Priroda ovih neočekivanih okolnosti mora da bude detaljno obrazložena, 
a ministar fi nansija ima „konačnu reč“ da odluči da li su navedeni razlozi 
opravdani. Do sada su infl atorni targeti više puta “prebačeni”, ali Vlada se 
nijednom nije opredelila da smeni guvernera.
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sto pe uti  ču na sto pu in fl a ci je tek na kon pe ri o da du žeg od jed ne go di ne, on da je be-
smi sle no od re đi va ti  tar get za sle de ću go di nu. Sa mo ma li broj cen tral nih ba na ka ko ji je 
pri hva ti o ovaj kon cept je po sta vio kao cilj da u vr lo krat kom ro ku do ve de in fl a ci ju na 
tar ge ti  ra nu vred nost, jer bi ta kve po li ti  ke vo di le „iz ba ci va nju“ pri vre de iz rav no te že. 
Kao op ti  ma lan vre men ski ho ri zont mo gao bi se tre ti  ra ti  onaj vre men ski pe riod ko ji 
je po tre ban da in stru men ti  eko nom ske po li ti  ke poč nu da da ju re zul ta te u prak si. Na 
pri mer, na po čet ku tar ge ti  ra nja in fl a ci je Ka na da i No vi Ze land su usvo ji le pe riod od 18 
me se ci, Austra li ja je pri hva ti  la pe riod po slov nog ci klu sa, dok u Ve li koj Bri ta ni ji Vla da 
mo že da me nja tar get sva ke go di ne ili da ga pri la go đa va fa zi ci klu sa. 

Sle de ća di le ma mo že bi ti  ko ji in deks tre ba tar ge ti  ra ti . Naj ve ći broj ze ma lja je pri-
hva ti o re še nje da to bu de in deks po tro šač kih ce na, pri če mu se u po čet ku obič no ko ri-
sti  kon cep ci ja ba zič ne in fl a ci je da bi se iz be gle ne ga ti v ne po sle di ce even tu al nih šo ko-
va, ko ji mo gu do ći kao po sle di ca ra sta ce na hra ne, ener ge na ta, in di rekt nih po re za i dr. 

In fl a ci o ni tar get mo že bi ti  de fi  ni san na raz li či te na či ne: u vi du je din stve ne vred no sti , 
u vi du zo ne fl uk tu a ci je ili u vi du zo ne fl uk tu a ci je sa cen tral nim pa ri te tom. Ipak re la ti v no 
ma li broj cen tral nih ba na ka de fi  ni še tar get u vi du nu me rič ke vred no sti , a u naj ve ćem bro-
ju slu ča je va on je de fi  ni san u vi du zo ne fl uk tu a ci je. Ni jed na cen tral na ban ka ni je de fi  ni sa la 
kao in fl a ci o ni tar get nul tu sto pu in fl a ci je, a ve o ma ma li broj, ko ji tar ge ti  ra zo nu fl uk tu a ci je, 
de fi  ni še zo nu od nul te sto pe pa na vi še. Naj ve ći broj in fl a ci o nih tar ge ta se na la zi u ra spo nu 
od 1% do 4%, a vi ši tar ge ti  od 4% po sto je sa mo u slu ča ju ze ma lja u raz vo ju. Na sle de ćem 
gra fi  ku je pri ka za no ka ko je de fi  ni san in fl a ci o ni tar get u raz li či ti m ze mlja ma.

Gra fi k br. 3.4 – iz bor in fl a ci o nog tar ge ta
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U  ov om  režim u  nije moguće kor isti  ti  devi zn i k urs k ao  i nstrument moneta rne 
 po liti k e,  ali  t o ne isk lj učuje i nt ervenci je na de vizno m  trž ištu, koje  se mogu k or is ti ti  
p re  sv ega z a u bl ažavan je  posle di ca  po vremeni h šoko va. I ntere santan  primer m ogu 
biti  Či le  i Izra el,  k oji su  u  tr en utku p rih va tanja  t arg eti ra nja in fl ac ije ko risti li rež im  
pokret ni h zon a,  zbog ve likog zna čaj a deviznog k ursa za st abi ln os t.  Obe zem lj e su in-
te rvenisale na  de vizno m  tržištu  d a bi održ ale d evizne  kursev e  u okv iru zone .  Tokom 
 vremena  zone s u  ši rene,  t ako  da ni su  o težav al e mone ta rn oj pol iti  c i  vođenj e p ol iti ke 
ta rgeti ranja in fl acij e,  a Izrael  ih je  ne što k asnij e i ukinuo.

D il ema može  bi ti   i  ko je z ad užen  z a odre điv an j e i obj av ljivanje i nfl acionog  tar-
get a.  U  praksi s u  se iskr ista lisale  tri op cije: c en tralna  b anka , vlada  (n aj češće mini sta-
rst vo fi n ansi ja) il i zajedn ički cent ra lna ba nk a i vlada .  U  slede ćo j ta be li je p ri kazano 
o bja vljiva nje  target a  u izabranim zem lj ama. 

Tabela br. 3.5 – Objavljivanje infl acionog targeta (53)
Insti tucija koja je objavila target Zemlja
Vlada Brazil, Island, Izrael, Norveška, Ujedinjeno Kraljevstvo.

Centralna banka Čile, Kolumbija, Finska, Meksiko, Poljska, Španija, Švedska, 
Tajland.

Zajedno vlada i centralna banka Australija, Kanada, Češka, Mađarska, Koreja, Novi Zeland, 
Filipini, Južnoafrička Republika, Srbija

 U najv eć em  broju sl učajeva u  p rak si je  p ri menje na  pol iti ka  za jedn ič kog objavlj-
ivanja  od  strane  central ne banke i vlade, da b i se n a  ta j način pok aza lo da  ne posto ji  
konfl  i kt  između  mone tarne  i  fi  skalne politi ke i   da  će sv i k reator i  ek onoms ke po liti  k e 
biti  p os većeni  os tvarenju t ar geta.     (53)

Za  r azl iku od  mo ne ta rnog t argeti ranj a k oje j e  u  su šti ni foku sirano na  srednji ili 
d ugi  rok,  uz pa si vnu  ulog u  mo netarn e politi ke ,  do tl e je t arg eti  ranje i nfl aci je  u gl avnom 
fok usirano na kra tak r ok uz  m no go v iše akti  vi sti čko g p ristup a.  S uš ti na t arg eti  ranja inf-
lacije  se ogleda  u  tome da  uk oli ko je  proce nje na  stop a infl  acije viša  ( ni ža ) od t argeti ra-
ne,  tada  je  p otrebno  po većati   (smanj iti  )  nivo k rat koročni h kamat nih  st opa. Za je dn ičk a 
karakter is ti ka s vih z em alja ko je  k or iste t arg eti  ranje infl  ac ije je  da korist e  model  z a 
proc enu b udu će  stope infl  a cije. Za  r azlik u  od  režima  mo ne ta rnog t argeti  ra nja ko ji pr-
oce nu  stop e  infl a cije baz ira sa mo  na baz i  novčan ih stokova,  d otle s e  u  re žimu t arg et-
iranja in fl  acije  za  p rocen u  infl acije k or is te  sve  ras po lo žive inform acije.

53 Pod nemogućim trojstvom podrazumeva se slobodno kretanje kapitala, fi ksan devizni kurs i 
nezavisna monetarna politi ka.
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U  praksi ov aj  model  se poka zao dos ta uspešni m  kada je  u  pitanj u oba ran je  stope 
infl  a cije. B. Friedma n (2003), Svens on  (2000), Bernan ke (1999), Jonsso n (199 9) i mno gi 
drugi  su do šli do zakl jučka d a su zeml je  k oje su  p ri me nile t arg eti  ranje i nfl  acij e  ost varil e 
relati  vno  nis ke  stope  i nfl acij e.  Međuti m, već ina njih je  došl a i do zaklj uč ka da  se  nji-
hove per fo rmanse  po pi tan ju  stop e infl  aci je  nisu  zn ač aj nije razl iko val e od p er fo rmansi  
r azvijen ih zemal ja , k oje s u kori sti le  n eki  drug i moneta rni  režim (Bern anke 1999, Jonss-
on  1999).(54) Studija MMF- a  (2 005) je p ok az al a da t arg eti  ranje  infl  acije u  ze mljam a u 
r az voj u nema  negati vne  ef ekte na ekonomski ra st, d ok  je  stopa  in fl aci je znač aj no niža 
 u odnos u na  ze mlje k oje ko riste  n eki  drug i monet ar ni režim. Me đuti  m, ovaj zaklj učak 
bi  bio te šk o održiv uk oli ko  bi se  posmatr ale sam o e vropske p ri vr ede u  tranziciji, k oj-
e su svoj d ev izni kurs vezale za evro.  EC B (2006) u kazuje  da  uspešna odr ži vost ovo g 
r ež ima u pri vr ed ama u  tr anzic iji  z ah t eva  insti  t uc ionalnu n ezav isnost  centr alne ba nk e,  
dobro  ra zvije nu  tehni čk u infras tru kturu,  ef ekti v nu  ko ntrolu  in fl acije  i  od sustvo  pre ve like 
osetl ji vosti   na  kretanj e devizn og  k ursa. Sprov ođ enje o vo g  režim a  otež avaju  ne do voljn o 
 razvij en a  tržišt a ka pital a,  fi  s kalna d om inac ija i  nedo volj no  jaki  in str umenti    mo netarne 
pol iti ke.  Ov aj  r ežim p odr azumeva  s l ob odno fl  u ktuiranj e deviz nog k ur sa i  mo že  voditi  
 neg ati vnim  eko nom sk im performan sa m a,  jer  u  periodi ma  viso ko g  priliva  kapital a  on  
v odi a pr e sij aciji  n acionaln e va lute i  sl ablj en ju konk ure ntnosti  p ri vr ede.  

Ekon om etrijske  s tu dije su pokaz ale  da je  u zemlja ma  ko je su  p ri hvati l e  po li ti ku t arg-
eti  ranja  infl a cije  opa la  stopa infl a cij e,   kao i  in fl  aciona očekivanj a, i da se sm an jio s pr-
ed  između  no minal ne  i real ne kamat ne  s to pe,  a mak ro ek on omski indi kator i s u  ost ali 
nepromenjen i il i  su se po bo lj šali.(55)  K ri ti  čari t arg eti  ranj a  infl acije is ti  ču da je po tpuno  is ti   
razvoj  događaja ostvaren i u SA D, ia ko  SA D nis u  ko risti l e  po li ti ku t arg eti  ranja infl  a cije.

Oni isti ču da, i ako je  o vaj režim  ba ziran na  pr avilu,  u s ušti ni  predsta vlj a  čistu 
dis kr ec iju, a  pr ev elika  disk re cija  mo že voditi    v el ik im fl u ktuac ija ma  stope  i nfl acij e.  
T akođe ,  kriti  čari isti č u kako  j e i  p ored insisti  ra nja  na  transparen tnosti   o vaj  režim 
n edo vol jno transparen ta n, jer  u  njegovoj  su šti ni j e  mod elski  proce nje na  stopa inf-
lacije i na  ba zi  n je se  m an ipu liše  va rij ablam a  mo netarne  p oli ti ke.  Proce nje na  stopa 

54 Tre ba ima ti  u vi du da je u pe ri o du od dru ge po lo vi ne de ve de se ti h ostva re na ni ska sto pa in fl a ci je u svim 
raz vi je nim ze mlja ma. Zbog to ga se ovaj pe riod zo ve pe ri o dom „Ve li ke sta bil no sti “. Raz lo ga za ova ko ni sku 
sto pu in fl a ci je po sto ji vi še. Una pre đe no je raz u me va nje ono ga što mo ne tar na po li ti  ka mo že, kao i ono ga 
što ne mo že, po bolj ša ni su eko no me trij ski mo de li, kao i iz vo ri po da ta ka, po ve ćan je strah od in fl a ci je i tro-
ško va ko je ona no si, po ve ćan je ste pen ne za vi sno sti  cen tral nih ba na ka, kao i nji hov kre di bi li tet.
55 Za vi še de ta lja vi de ti  Gra mlich, E, (2005), „The Po li ti cs of In fl a ti on Tar ge ti ng“, Euro mo ney In fl a ti on 
Con fe ren ce, Pa ris
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i nfl acije  je čes to  u slovna, p ov ezana s a k retanje m kama tn ih stopa ,  deviznih kur seva i 
s l.  Javnost n a jčešć e ne razu me k a ko je  konstruisan  mode l i na koji  n a či n on funkcio-
niše,  p a  se može d oživ eti   ka o netra nsparenta n pristup. S labost se  ogleda i u to me 
što  o vaj  reži m  mo netarne  p oliti k e u v el ikoj meri  po či va  na pro gnozi ran oj  stopi in fl -
acije,  a  te hn ike prognoziran ja još  uvek  nisu  u dov o ljn oj mer i  pouzdane . T akođe, u 
s uš ti ni ovog  mo dela je  s l ob odno fl  u ktuiranj e devi znog  kursa,  koje  m ože  imati   n eg-
ati vne p osled ice za nek e  zemlje  u raz voju,  koje i ma ju n isku konkuren tn os t,  loš kr e-
di bilite t k reator a  ek onomske  p oliti  ke i  ne do voljn o r azv ijena  fi  nansijs ka  tržišta.

Z am erka ovom režim u je i  što j avno st  može zaklju čiti   da je  cent ra ln a  banka  
fokusir ana  samo  na  cenovnu sta bi ln os t,  uz zane marivan je  ostalih  ek onomskih 
ci lje va .  Ova konst atacija je t ač na, jer  i z adatak  cent ralne bank e  jeste  da od rža va  
stopu in fl acije  u  okviru  u tvrđen og target a.  K ako su  ek on omije  po dv rgnute  ra zliči ti  m 
vrstama šo kov a,  kao i  pov remeni m  g reškam a k reator a  ek onomske politi  ke , to  su 
 pr isutn a p ov remena  od st upanja in fl  acije od  targeta.  U  takvi m us lovima  centra l ne  
b anke  pre duz imaju  k orekti vne  akcij e da  vra te  stopu i nfl  a cije u  planiran e okvi re, a  
takve  mere  često  mo gu  i mati   desti  mulati vne  efe kte na privredni ra st .

 3. 6.5. T ar geti  ranje  nomi nalnog  dr uš tvenog proiz vo da

U  ov om  režim u  mo netarn a  po liti k a  tar geti ra  nom inalni  d ruštveni  pr oizvod. 
U  pit anj u je ke jnz ij anska  koncep cija, koj a  sma tra d a  mo netar na politi  ka 
mora  da uzim a  u obz ir  i  realne varijable k ao  št o su: p ro izv odnja, z ap osl-
en ost, investi c ij e i  dr. Pretpo sta vk a ove koncepc ije  je da  ag r eg atne  fl  ukt-

uacije  n om inalni h veliči na,  koje  su  re zulta t  mo netarne  politi  ke, imaju  uti  caj i  na 
realni sekt or . 

U  ov om  režimu  monetarn i  agreg at (novča na  m asa) se po većava u ve k k ada je 
nominalni  rast B DP -a  i spod targ eti  ranog i obrn uto , on  se smanj uj e k ada je nominalni  
rast B DP -a  i znad targeti ran og. Na  ov aj  n ačin t ar geti  ranje  nomi nalnog  dr uš tveno g  proiz-
vo da  del uje anti  c iklično.  U koliko  bi  važ ila pretpost avka da je  tražnja  za  novcem st abilna  
i  da nem a  prome na  u  brzin i opti caja  nov ca  ne b i po stojala  s ušti n sk a raz li ka  između 
 mo ne ta rnog targ eti  r an ja i t ar geti  ranja  nomi nalnog  dr uš tvenog pro izvoda. U  osn ov i ova 
ko nc epcija se  ba zir a na ke j nz ijansko j t eoriji  o pas iv noj  uloz i  mo netarne poli ti ke.
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Ovaj  konce pt u p rak si  nije  pr ihvati  la n ijedna  centralna ban ka,  a za  to  posto-
je  najman je četi  r i kjuč na razl oga. P rvo,  sv oj im ins trum enti ma  central na banka  ne  
m ože u  značajnij oj meri d a  uti  če na  f orm iranje nominaln og  B DP-a, a na ro č ito ne u 
 perio du  od jedn e godine  z a  koji s e defi ni še target.  Dru go , ova kon cepcija  u  stvari 
u tvrđuje  dva cilj a,  jedan s e odnos i na pora st cena,  a drugi  n a p orast proizv odnj e, 
što  cent ralna  banka te šk o može da  o bjavi b ez  veli ko g u ti caja  po liti čkog  faktora.  U 
 ovakvi m  usl ov ima pre cenji vanje  st ope ras ta  realn og sekto ra  (k oje je  v erovatno  uk-
oliko se f or mira p od  uti  cajem  po liti čkog  faktor a) stvara plo dn o tle za  scenar io u  
kojem  centr a lna b ank a  kreira  infl aciju. Tre će ,  u ovom s ce na ri ju se zanema ru je  da je 
 form iranje  dr uš tveno g proizvod a  više p od u ti caje m fi skalne ,  nego p od  uti  caje m  mo-
netarn e p oliti ke. Če tvr to , ova  konce pc ija d aje  potpu no pa si vnu  ulogu  m on etarno j 
politi ci,  ko jom o na fak ti čki  samo prati  tražnj u.  

 

3 .6 .6. D olariz ac ij a

 Po jam d olarizacije nije  no v,  ali  od fenomen a koji je  „izašao  i z  mo de “,(56) dol ariz acija 
u  p os lednjoj d eceni ji  sve v iše  postaje  ins trumen t  ek onoms ke pol iti  k e  koji prep-
oručuje sve  v eć i broj ekono mista.  P od  p oj mom do la rizacije ,  od nosno eu ri za ci je,(57) 
pod ra zu meva s e  ne koliko  r azl ičiti h  mo netar nih sist em a k oji s u među so bn o vrlo 

razl ičiti  , a li  imaju  za je dn ičk u karakteristi  ku  da je u fo rma lni m ili ne for ma ln im tran sakci-
ja ma st ra na val uta  šir oko  rasprostra nj ena, kao  platežn o s red stvo. Nesum nj ivo,  dve  na jr-
aspro str anjeni je  rezervn e valute su dolar  i  evro . O  r aspros tr an je no sti  do la rizacij e  najbo lj e 
svedoči podatak da  se  oko dv e treć in e uku pn e emi si je do lara nalazi i zv an SAD .(58)  S re dinom 
d eve des eti h Bund es ba nka je proc enila  da stranci dr že  o ko 40%  em itovane vredn os ti   
D EM .(59) Dol ari zacija pr edstav lj a spont an  odgovor  pri vr ede i stan ovn išt va na  nes tabilno 

56 U de vet na e stom i po čet kom dva de se tog ve ka naj ve ći broj ze ma lja je ko ri sti o tu đu va lu tu. Ta da je pre o vla da-
vao stav da na ci o nal na va lu ta i mo ne tar na po li ti  ka ni su neo p hod ni i da ne ma ju ve ći uti  caj na pri vred ni raz voj
57 U na stav ku tek sta ne će se ko ri sti  ti  po jam euri za ci ja, već sa mo do la ri za ci ja ima ju ći u vi du da je ter-
min do la ri za ci ja uobi ča jen za sve ze mlje ko je ko ri ste stra nu va lu tu kao pla te žno sred stvo, ne za vi sno 
da li je u pi ta nju do lar ili ne ka dru ga va lu ta.
58 Agu a do, S, (2000), „Tran sa tlan ti c Per spec ti  ves on the Evro and the Dol lar: Dol la ri za ti on and ot her 
Is su es“, Uni ver sity of Al ca la, Spain
59 Schu ler, K, (2000), „Ba sics of Dol la ri za ti on“, Jo int Eco no mic Com mitt  ee Staff  Re port, USA.
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 ek onomsko  o kruženje,  Međuti  m, i  pored d rasti č no g tren da  op adanja infl acije  u PUT  i ZUR  
v is ok  n ivo dol arizacij e i da lj e ostaje  prisut an.  O vakva te ndenc ij a s e mož e objasn iti   lošo m 
 i sto rijom  n acionalne v al ute i  u usl ovi ma  kada stan ovn ištvo  i pr ivr eda n is u sigurni  k oliko  će 
 trajati  sta bil nost  oni nas ta vljaju d a kor is te stranu v alu tu.

Po d  zv an ič nom dol ar iz ac ijom pod ra z um eva se situac ija d a  je st ra na va lu ta  jedino  
l egiti mno  platežno sredst vo(60)  i da  n e pos to ji dom ać a valuta.  Mo guća je i o pcija d a se 
v iš e str an ih valuta k or iste kao  platežno sredstvo,  a li  je ovo  rela ti  v no  retka si tuacij a.  U 
gru pu  z va ni čno do la rizova nih zem alja  danas sp ad a  samo 17  n ezavisnih dr žava.(61)  Pod  
pojm om  zv aničn a  de li mi čna do la ri za cija pod ra z um eva se  situacija u k ojo j se k ao  legalno  
platež no  sredstvo  koriste  i  stra na  i dom aća  va luta.  N ez va ni čna dola rizacij a se ja vlja  ka da 
st rana v alu ta nij e  zvanično  platežno sredst vo , a usl ed  o dsustv a  poverenja koris ti  se ka o 
 sredstvo  plaćanj a,  s redstvo obr ačuna i li  sredstv o  čuvanja vredno sti  .  T re nd glob al iza ci je 
i  int egr acije fi  n ansijskih t rž išta j e u v eli koj me ri  dopr ine o p ojavi  n ez va ni čne dol arizac ij e  i 
rastu d epozit a  u stranoj  valuti  , a  o vakva  te ndenci ja  uvel ik o otež av a v ođenj e  mo netarn e 
politi ke.  Ze ml je  sa kon ve rti biln om valutom, p op ut SAD -a ,  Velike  B ritanij e,  zemalja  čl-
anica EU,  Japana, u glavnom s u imune  na  pr oblem  n ef or ma lne do larizacije, mada  se 
i  u ovim  zemljam a u  manj em procen tu javlja  štednj a  u  stranim val utama, pr e sv ega 
kao  in st ru me nt  dive rzi fi k acije fi  n ansijs ke  imovine,  odn osno kao  za šti  t a  od de pr e sij acije  
n acionalne valute.

 Ka o r ežim  mo ne tarne  po li ti  ke podra zumeva  se  samo  z va ni čn a dolarizacija,  dok 
 se  osta li  r ež im i dol ariz acije jav lja ju  kao  posledic a  ni sk og  kred ib ili teta  mo ne tarne 
 po liti ke. G otovo s ve zemlje  ko je  su prihv ati le ili  p unu  ili  de li mi čn u dolar iza ciju pret-
hodno su pr ošl e k roz n ez va ni čn u dolariz aci ju.  Do n ez va ni čn e dolariz ac ije p o  pravi-
lu dolazi posl e ili  z a v rem e h iperinfl  a tornih epiz oda  i /i li dev alv ac ij a  (depres ij acija),  
o dn osno oč ek ivanj a  njihov e  pojav e.  P oj av a dolarizac ije je  ug lavnom  postepen 
proces ,  jer po  pravi lu  stra na val u ta  prvo p re uzima f unkciju s redstva štednje,  d a bi 
s e  izbeg li  mogući g ubi ci  kao  pos l ed ica  makro eko nom sk e nesta bilnosti  , zati  m  stran-
a  v aluta p re uzima  f unk ciju o br ač unske  jedinice,  prvo  pri  kupo-pr oda jn im  transak-
cija ma  s a nekret ni na ma  i pr oizvodi ma  veće vre dnosti , a  potom se ši ri i n a  os tale 
proizvode,  da bi n a kra ju  stra na  valuta p os tala i p latežno  sr ed st vo .

60 U ne kim zva nič no do la ri zo va nim eko no mi ja ma pa ra lel no cir ku li še i do ma ća va lu ta, ali go to vo 
is klju či vo u ob li ku me tal nih nov či ća ma le vred no sti . Ovo je uglav nom po sle di ca re la ti v no vi so kih 
tran sport nih tro ško va me tal nih nov či ća.
61 In te re san tan je po da tak da su SAD do 1857. go di ne spa da le u ka te go ri ju „do la ri zo va nih eko no-
mi ja“, s ob zi rom da se kao pla te žno sred stvo ko ri sti o stra ni no vac.
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Dolariz acija u  st vari pr edstav lj a  iz raz ra ci on alnog  po na ša nja poje d in aca, preduze ća 
i  dr., koj i t eže da  zašti  te  svoju imo vin u  od  obezv ređiv anj a koj e  nastu pa g ot ovo isklj uči vo  
kao  pos ledica  pog rešne  ek on omske  po li ti  ke .

Dolariza cija im a  smisla u ko lik o su i sp unjeni  s led eći pred uslovi:

• ze mlj a je  relati vno  ma la(62) i  u vel ik oj meri zavi sna o d  sp oljne trg ovine, 

• zem lja je u  bl iskoj p rošlo sti   i mal a  hiperinfl a ci ju, 

• pr ih o di od  e misione  do biti   su  relati vno  ma li zbo g š irok o r aspro str anj ene 
n ef or ma ln e dolariz aci je i

• postoj e d evizn e rezerve  k oj e bi  om ogući le   zam enu n ac ionalne va lute sa  st ranom. 

62 Uko li ko is klju či mo po sled nje dve do la ri zo va ne ze mlje, Ekva dor i El Sal va dor, uku pan broj sta nov-
ni ka u osta lim zva nič no do la ri zo va nim ze mlja ma iz no si oko 20 mi li o na

Bok s  br .  3. 4 – Do la ri zovan e eko no mi je 

P una dolariza ci ja – USD  platežno s re ds tvo: a )  nezavi sne  drža ve: Isto čni  Timor,  Maršal-
ska  o st rva, M ikronez ij a, Palau , Panama, E kv ador, El  Sa lvador  b ) zavis ne  države:  Pitcai rns 
O strva (Novi  Zela nd), Os tr va Kok oa  ( Velika B rit anija) ,  Bri tanska D evičan sk a ostr va  ( Velika 
Bri ta ni ja ); c) teri torije  SAD : Gua m,  Am erička D evičans ka  O strva,  Por torik o, Amer ičk a Sam-
oa , S everna M arijan ska O st rv a. 

P una dolar izaci ja  – ostale  v al ute: a )  nezavi sne d ržave: Crna G or a (evro), And ora  (evr o), 
Seve rni Ki par (tur sk a lira), K irb ati  (a ustralij ski  dolar), Li hen štajn (švajcar sk i frank), Mon a-
ko (evro),  Na uru (a ustralijski  do lar), San Mar in o (evro),  Tuv alu (a ustralij sk i dolar), Vati kan  
( evro);  b ) zavisn e drž av e: Ostrva  Kok osa (a ustralij sk i dolar ), Kuk ov a  ostr va (no vozelands ki  
dolar),  Greenla nd (dan ska kr un a) , Ni ue (no vozelands ki  dolar),  Norfolška  ost rva (a ustralijs ki 
do la r), Sve ta  Helena  (britan sk a funta ),  T okel au (no vozelandsk i d olar) ;  

Zv aničn a  de li mi čna dol arizaci ja  – dolar  platežn o  sredstv o:  Bahami , Kamb o dža, La os ,  Haiti  
i  Li berij a. 

Zv aničn a  de li mi čna dola rizac ij a – dr uge val ute : Buta n (indij sk i rupi) ,  Bru neji ( singapur ski  dolar),  
Kanals ka  ostrva  (britan sk a  funta),  Čoveko vo  Ostrvo  (britan sk a funt a),   Leso to (južnoafr ič ki  rand) , 
N a mibi ja (južnoafr ičk i  rand), T adž iki stan ( doz voljena  upotr eb a stranih valut a).
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D od atni k riterijum  koji  se u p oslednje  vreme  sv e  više  po tencira odno si se n a 
b liske  ek onomske odnos e  sa SAD (odno sn o EU u  sl uč aju eur iz acije ).

Di lema mo že  biti , u koliko se  z em lja opre de li la  z a dola rizacij u, ko ju  stranu v alu-
tu da prih va ti  kao p latežno s re ds tvo? Preporu ka je  da  tr eba prihvati ti    ili o nu valutu  
k oja  je n ajr as prostra nj e nija  u p eri odu n ez va ni čn e dolari za cije, s obzirom da  on a  kod 
stanov niš tva i priv re de ima  n aj vi ši kredibilitet,  ili da  u  cilju sm anj en j a trans akc ionih 
t ro ško va i  uspos tavljanj a b oljih e konoms kih ve za  tr eba prihva ti ti    onu  konv er ti bilnu  
valutu u  kojoj s e  obavlja  ve ći na  sp oljnotr go vinske  ra zmene. Najčešće  o ba  o va kr it-
er ijuma sugeriš u  na istu  val utu.

Eviden tno j e  da  p un a dol arizacija n os i niz prednosti ,  al i i  n iz nedost at aka. U  
s ledeć oj  ta be li  s istemati zo va ne su pr ed nos ti  i nedost aci sa  as pekta  ek on omske  poli-
ti  ke  p un e dola ri zacije.

Tabela br.  - Prednosti  i nedostatci pune dolarizacije
Prednosti  dolarizacije Nedostatci dolarizacije
Obezbedjuje se niska stopa infl acije (bliska stopi infl acije u 
zemlji “rezervne valute”) Gubitak deviznih rezervi 

Ograničava se mogućnost zloupotrebe monetarne politi ke Ne postoji mogućnost prilagodjavanja nivoa deviznog kursa
Niže kamatne stope kao rezultat niske infl acije i odsustva 
rizika devalvacije

Ograničena je mogućnost vodjenja nezavisne monetarne 
politi ke

Ubrzava razvoj domaćeg tržišta kapitala Ne ostvaruje se emisiona dobit 
Snižavaju se transakcioni troškovi u medjunarodnim 
ekonomskim odnosima

Gubi se mogućnost korišćenja infl atornog poreza u 
vanrednim situacijama

Olakšava integraciju domaćih fi rmi u medjunarodnu 
ekonomiju i uti če na porast priliva SDI

Ograničene mogućnosti  centralne banke da koristi  polti ku 
zajmodavca u poslednjoj instanci

Uti če na porast spoljne trgovine Jednokratni troškovi: konverzija valute, novi soft veri, 
promene u računovodstvu i sl.

Povećanje budžetske discipline Povećan odliv valute u slučaju platnobilansnih problema
Eliminiše se valutni rizik

Pred no sti  do la ri za ci je - Sve em pi rij ske stu di je su ne dvo smi sle no uka za le da sa 
po ra stom do la ri za ci je opa da sto pa in fl a ci je, na ro či to sa pre la skom na si stem pu ne 
do la ri za ci je. Pi ta nje kre di bi li te ta mo ne rat ne po li ti  ke se vi še ne po sta vlja, jer po nu-
da nov ca i po li ti  ka de vi znog kur sa ni su vi še pod kon tro lom mo ne tar nih i po li ti č kih 
vla sti . Isto vre me no zva nič na do la ri za ci ja olak ša va pro ces re mo ne ti  za ci je. Zva nič na 
do la ri za ci ja ostva ru je po volj ne re zul ta te, na ro či to uko li ko je pret hod no spro ve de no 
vi še ne u spe šnih sta bi li za ci o nih pro gra ma.

Do la ri za ci ja te ži da iz jed na či ce ne, u okvi ru ma lih mar gi na od stu pa nja, sa ce na-
ma ze mlje ko ja je emi to va la va lu tu. Sto ga je mo gu će da u ini ci jal noj fa zi do la ri za-
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ci je do đe do ne što vi še sto pe in fl a ci je kao po sle di ca iz jed na ča va nja ce na, a da se u 
dru goj fa zi ostva ri ce nov na sta bil nost. Me đu ti m, sve ce ne se ne će iz jed na či ti , a to 
se pre sve ga od no si na ce ne ne raz men lji vih pro iz vo da (ko je će po pra vi lu br že ra sti  
usled ogra ni če ne kon ku ren ci je) i uslu ga, kao i uko li ko po sto je ce ne ko je su pod ad-
mi ni stra ti v nom kon tro lom. Em pi rij ska is ku stva do la ri zo va nih eko no mi ja po ka zu ju 
da do la ri za ci ja tek u sred njo roč nom pe ri o du do vo di do iz jed na ča va nja in fl a ci je sa 
in fl a ci jom ze mlje či ja se va lu ta ko ri sti .

Ka da su u pi ta nju ka mat ne sto pe obič no po sto ji od re đe no od stu pa nje. Kao što 
G. Cal vo (1992) is ti  če: 

Na iv no je oče ki va ti  da će zva nič na do la ri za ci ja do ve sti  do auto mat skog 
iz jed na ča va nja ce na i ka ma ta sa svet skim, jer pro blem kre di bi li te ta ne-
će auto mat ski ne sta ti . 

Na i me, ka mat na sto pa te ži da se iz jed na či, ali ona se uve ća va za ri zik ze mlje. 
Uko li ko je ri zik ze mlje ve ći uto li ko će i raz li ka u ka mat nim sto pa ma bi ti  vi ša. Pre ma 
mi šlje nju Man na (1999), do la ri za ci ja uop šte ne mo ra da do ve de do sni že nja ka mat-
nih sto pa, jer će pre mi ja za ri zik bi ti  pri sut na u za vi sno sti  od bu džet skog de fi  ci ta, 
raz vi je no sti  fi  nan sij skog si ste ma, fl ek si bil no sti  rob nog i tr ži šta ra da. Me đu ti m, re al-
no je oče ki va ti  da će do la ri za ci ja do ve sti  do po ste pe nog sni že nja ka mat nih sto pa, 
a vr lo ma la je ve ro vat no ća, ima ju ći u vi du na ve de ne raz lo ge, da će do ći do auto-
mat skog iz jed na ča va nja sa ka mat nim sto pa ma ze mlje či ja se va lu ta ko ri sti . Sni že nje 
ka mat nih sto pa u do la ri zo va nim eko no mi ja ma mo že bi ti  i re zul tat li be ra li za ci je fi -
nan sij skog si ste ma, pre ne go po sle di ca sa me do la ri za ci je. U sva kom slu ča ju ova dva 
efek ta je ve o ma te ško raz dvo ji ti . 

Do la ri za ci ja uti  če i na po bolj ša nje bu džet ske di sci pli ne. Vla da je sa da sve sna 
da vi še ne po sto ji mo guć nost pri mar ne emi si je iz ko je bi se po krio bu džet ski de fi  cit 
i sto ga se vo de po li ti  ke sa ma lim bu džet skim de fi  ci tom ili po li ti  ke urav no te že nog 
bu dže ta. Ta ko đe se olak ša va uvo đe nje tvr dog bu džet skog ogra ni če nja, jer su ogra-
ni če ne mo guć no sti  sub ven ci o ni sa nja „pro pa lih“ dr žav nih pred u ze ća i ne li kvid nih 
ba na ka. 

Uvo đe nje sta bil ne va lu te pred sta vlja do bar sig nal za stra ne in ve sti  to re, jer su 
im na od re đen na čin una pred ga ran to va ni sta bil ni uslo vi po slo va nja. Ta ko đe, do la-
ri za ci ja mo že zna či ti  sni že nje tro ško va spolj nog fi  nan si ra nja, kao re zul tat sni že nja 
va lut nog ri zi ka i ri zi ka ze mlje.

Ne do sta ci do la ri za ci je - Pr vi gu bi tak sa ko jim se su o ča va ju do la ri zo va ne eko no-
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mi je je gu bi tak de vi znih re zer vi, s ob zi rom na to da se one mo ra ju utro ši ti  da bi se 
za me ni le za na ci o nal nu va lu tu. Uko li ko je kao po sle di ca hi pe rin fl a ci je obez vre đe na 
nov ča na ma sa, to jest uko li ko je re al na vred nost nov ča ne ma se re la ti v no ma la, ta da 
će i gu bi tak de vi znih re zer vi bi ti  ma li. Ta ko đe, do la ri zo va ne eko no mi je gu be mo guć-
nost ostva ri va nja emi si o ne do bi ti , ko ja pred sta vlja raz li ku iz me đu tro ško va štam pa nja 
nov ca i nje go ve no mi nal ne vred no sti . Ovaj gu bi tak ni je jed no krat ni, kao što se če sto 
mi sli, već ima (po red jed no krat nog sto ka) i ka rak ter to ka, jer u skla du sa ra stom no-
mi nal nog dru štve nog pro iz vo da ili ne kom dru gom tar ge ti  ra nom ve li či nom cen tral ne 
ban ke kon ti  nu i ra no vr še emi si ju nov ca. Iz nos emi si o ne do bi ti  je vr lo raz li čit, ali on se 
naj če šće kre će u ra spo nu od 1% do 2% BDP-a. Po nu da nov ca u do la ri zo va nim eko no-
mi ja ma je eg zo ge no re gu li sa na, u stva ri nju od re đu je sta nje u plat nom bi lan su ze mlje.

Kao mo gu ća kom pen za ci ja za gu bi tak emi si o ne do bi ti  bi la bi po de la emi si o ne do bi ti  
sa ze mljom či ja se va lu ta ko ri sti . Ovu mo guć nost tre nut no ko ri ste sa mo Le so to i Na mi bi ja, 
ko je ima ju spo ra zum sa Ju žno a frič kom Re pu bli kom o po de li emi si o ne do bi ti  ju žno a frič kog 
ran da. U do la ri zo va nim eko no mi ja ma gu bi se mo guć nost ko ri šće nja mo ne tar ne po li ti  ke i 
de vi znog kur sa kao in stru me na ta eko nom ske po li ti  ke. One ne ma ju svo je pred stav ni ke u 
cen tral noj ban ci ze mlje či ju va lu tu ko ri ste, ni ti  mo guć nost da uti  ču na nje nu mo ne tar nu 
po li ti  ku. Ogra ni če nje mo guć no sti  vo đe nja ne za vi sne mo ne tar ne po li ti  ke mo že pred sta-
vlja ti  pro blem, na ro či to uko li ko su ze mlje u raz li či ti m fa za ma eko nom skog ci klu sa. 

Opa snost ko ja se mo že po ja vi ti  u do la ri zo va nim eko no mi ja ma je da su one pod lo-
žne gre ška ma u mo ne tar noj po li ti  ci Ame ri ke (ili dru ge ze mlje či ja se va lu ta ko ri sti ). Ova 
hi po te za je sa svim re al na, ali gre ške u mo ne tar noj po li ti  ci ve ći ne ze ma lja ko je su pre šle 
na si stem do la ri za ci je su bi le mno go ve će, ne go što će ih FED ika da na pra vi ti  u bu duć-
no sti . U ci lju iz be ga va nja ova kve opa sno sti , S. Hen ke pred la že da u slu ča ju do la ri za ci je 
uvek tre ba ima ti  iz la znu stra te gi ju. Ona se sa sto ji u to me da se u slu ča ju gu blje nja vred-
no sti  jed ne va lu te ze mlja mo že pre ba ci ti  na dru gu stra nu va lu tu. Ova kva op ci ja po sto ji 
uvek u slu ča je vi ma uni la te ral ne do la ri za ci je, od no sno osim uko li ko se pri stu pi mo ne tar-
noj uni ji sa ze mljom ko ja emi tu je po sma tra nu va lu tu.(63) U slu ča ju uni la te ral ne do la ri za-
ci je ze mlja za dr ža va deo mo ne tar nog su ve re ni te ta, dok uko li ko se do la ri za ci ja spro ve de 
pre ko mo ne tar ne uni je sa SAD (ili dru gom ze mljom), u ko joj do la ri zo va na ze mlja uče-
stvu je sa mo u po de li emi si o ne do bi ti , ta da se mo ne tar ni su ve re ni tet gu bi u pot pu no sti .

U do la ri zo va nim eko no mi ja ma ogra ni če na je i mo guć nost re a go va nja na eg-

63 Black Elec to ra te, (2003), „Ex cu li sve In ter vi ew with Eco no mists Ste ve Han ke“, www. blac ke lec to-
ra te.com/print_ar ti c le.asp? ID=146.
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zo ge ne šo ko ve, jer se po li ti  ka de vi znog kur sa vi še ne mo že ko ri sti  ti  kao in stru ment 
pri la go đa va nja. U slu ča ju si stem skih pro ble ma u ban kar skom si ste mu u do la ri zo va-
nim eko no mi ja ma ne po sto ji mo guć nost da cen tral na ban ka pre ko nov ča ne emi si je 
oba vlja funk ci ju zaj mo dav ca u po sljed njoj in stan ci. Ova mo guć nost osta je uko li ko 
je mo gu će obez be di ti  sred stva iz dru gih iz vo ra. U ta kvim uslo vi ma re še nje mo že 
bi ti  pro pi si va nje vi so kih stan dar da li kvid no sti , ali oni isto vre me no mo gu zna či ti  i 
po ve ća nje tro ško va za ban kar ski si stem, pa sto ga i rast ka mat nih sto pa. Me đu ti m, 
isto vre me no sa ma do la ri za ci ja sma nju je ve ro vat no ću po ja ve si stem ske kri ze u ban-
kar skom si ste mu za to što su de po zi ti  u „čvr stoj“ va lu ti  i za to što su u do la ri zo va nim 
eko no mi ja ma u ve li koj me ri pri sut ne i stra ne ban ke. 

Do la ri za ci ja pro iz vo di jed no krat ne tro ško ve. Oni se, pre sve ga, ma ni fe stu ju kao 
tro ško vi kon ver zi je va lu te, nu žna pri la go đa va nja soft  ve ra, ra ču no vod stve nih si ste-
ma i sl. po slo va nju u no voj va lu ti , ban kar ski si stem ostva ru je gu bi tak, jer vi še ne 
ostva ru je pri hod po osno vu kon ver zi je va lu ta (me đu ti m, ovo pred sta vlja isto vre me-
no do bit za pri vre du i po tro ša če) i dr.

Tre ba is ta ći i da kri ti  ča ri do la ri za ci je sma tra ju da je do la ri za ci ja pri hva tlji va kao 
traj ni re žim za ma le pri vre de (ma nje od mi lion sta nov ni ka, pri med ba auto ra) i pri-
vre me ni in stru ment za ve li ke pri vre de, gde je mo ne tar na po li ti  ka is pu šte na iz kon-
tro le i de lu je de sta bi li zi ra ju će.

Iz la zne stra te gi je iz zva nič ne do la ri za ci je su re la ti v no ret ke. One su bi le če ste 
kao re zul tat sti  ca nja ne za vi sno sti  ko lo ni ja u da ljoj pro šlo sti , a je di ni pri mer u no vi joj 
isto ri ji pred sta vlja Li be ri ja u ko joj je de do la ri za ci ja na sta la kao po sle di ca sma nje nja 
ko li či ne nov ca u op ti  ca ju, gra đan skog ra ta i vi so kog bu džet skog de fi  ci ta. U od su stvu 
em pi ri je, te ško je za klju či ti  šta bi se de si lo sa eko nom skim per for man sa ma ze mlje 
ko ja bi se opre de li la za ova kvu stra te gi ju. De do la ri za ci je u ne zva nič no do la ri zo va-
nim ze mlja ma su bi le mno go če šće. Bi lo da su bi le u for mi do bro volj ne (na pri mer 
znan to vi še ka mat ne sto pe za de po zi te u do ma ćoj va lu ti ) ili pri nud ne (pri nud nu 
kon ver zi ju de po zi ta u stra noj va lu ti  u do ma ću va lu tu su iz vr ši le Bo li vi ja, Mek si ko, 
Pe ru i dr) one su po pra vi lu da va le lo še re zul ta te.(64) Do la ri zo va ne ze mlje ima ju u 
pro se ku ve ći BDP per ca pi ta od ze ma lja ko je ima ju sop stve nu va lu tu. Dva na est do-
la ri zo va nih ze ma lja spa da u gru pu če tr de set naj bo ga ti  jih ze ma lja sve ta, a sa mo pet 
do la ri zo va nih ze ma lja ima BDP per ca pi ta ma nji od 1.500 $. 

64 Za vi še de ta lja vi de ti  Cal vo, G. i Car los, V, (1992), „Cur rency Sub sti  tu ti on in De ve lo ping Co un tri es“, 
IMF Wor king Pa per 92/40.
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Je dan broj do la ri zo va nih eko no mi ja ima re la ti v no lo še eko nom ske per for man-
se. Ovo se, pre sve ga, mo že ob ja sni ti  či nje ni com da se ova gru pa ze ma lja od lu či va la 
za do la ri za ci ju kao po sle di ca du bo kih re ce si ja, hi pe rin fl a tor nih epi zo da, ma kro e ko-
nom ske ne sta bil no sti  i sl. Sto ga je ne re al no oče ki va ti  da do la ri za ci ja sa ma po se bi 
mo že da do ve de do br zog pri vred nog ra sta. Ona mo že da stvo ri sa mo je dan pred u-
slov, a to su sta bil ni uslo vi pri vre đi va nja.

3.6.7. Za ključ no raz ma tra nje re ži ma mo ne tar ne po li ti  ke

Tar ge ti  ra nje de vi znog kur sa je i da lje pri kla dan aran žman za ne ke ze mlje u 
raz vo ju i pri vre de u tran zi ci ji u ko ji ma je još uvek pri sut na iz u zet na ne sta-
bil nost i ni zak kre di bi li tet kre a to ra eko nom ske po li ti  ke. Za one ze mlje ko je 
pro ce nju ju da ne mo gu u du gom ro ku vo di ti  po li ti  ku de vi znog kur sa bez 

po vre me nih pri ti  sa ka za ko rek ci ju ni voa kur sa po go dan ob lik mo že bi ti  va lut ni od-
bor (Bu gar ska, Bo sna, Esto ni ja) ili čak na pu šta nje do ma će va lu te i pri hva ta nje do-
la ri za ci je (Pa na ma, Ekva dor, Cr na Go ra i dr.). Tar ge ti  ra nje mo ne tar nih agre ga ta je, 
ta ko đe, pri men lji vi je u ze mlja ma u raz vo ju, zbog ve će ulo ge kla sič nog ban kar skog 
si ste ma i ve ćeg ste pe na pred vi dlji vo sti  ve ze iz me đu nov ca i po tro šnje. Ova kve vr ste 
pro gra ma če sto je for si rao i Me đu na rod ni mo ne tar ni fond u sklo pu sta bi li za ci o nih 
pro gra ma.

Pri me na tar ge ti  ra nja in fl a ci je u ze mlja ma u raz vo ju i pri vre da ma u tran zi ci ji se 
mo že su sre sti  sa do sta pro ble ma i zbog to ga je ovaj kon cept mno go po god ni ji za 
raz vi je ne ze mlje. Tar ge ti  ra nje in fl a ci je zah te va ro bu sne teh ni ke pred vi đa nja sto pe 
in fl a ci je, a po zna to je da je gre ška u pred vi đa nju mno go ve ća kod ze ma lja u raz vo ju 
i pri vre da u tran zi ci ji. Ta ko đe, ovaj kon cept se re a li zu je kroz ma le pro me ne mo ne-
tar nih uslo va, a ose tlji vost agre gat ne tra žnje na ma le pro me ne mo ne tar nih uslo va 
je mno go ve ća u raz vi je nim pri vre da ma.

Do la ri za ci ja kao re žim mo ne tar ne po li ti  ke mo gla bi se pre po ru či ti  pod vr lo spe-
ci fi č nim okol no sti  ma – da je u pi ta nju ma la ze mlja, vi so ko otvo re na ze mlja, sa zna-
čaj nim de vi znim re zer va ma, uz pri su stvo hi pe rin fl a ci je i od su stvo kre di bi li te ta kre-
a to ra eko nom ske po li ti  ke. Ipak, re al no gle da no, pi ta nje je da li u ovom tre nut ku 
ijed na ze mlja u sve tu za do vo lja va ove uslo ve. 
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3.7. TRAN SPA RENT NOST MO NE TAR NE PO LI TI KE

Do de ve de se ti h go di na cen tral ne ban ke su bi le tra di ci o nal no za tvo re ne in-
sti  tu ci je i do jav no sti  je do la zio vr lo ma li broj stro go se lek ti  ra nih in for ma ci-
ja. O to me naj bo lje sve do če re či Kar la Bru ne ra, jed nog od vo de ćih te o re ti -
ča ra mo ne tar ne po li ti  ke, to kom XX ve ka: 

Cen tral ne ban ke su tra di ci o nal no okru že ne sa čud nom po li ti č kom mi-
sti  kom .... Ova mi sti  ka po či va na uve re nju da je cen tral no ban kar stvo 
ezo te rič na umet nost. Pri stup ovoj umet no sti  je re zer vi san sa mo za eli tu. 
Ezo te rič na pri ro da ove umet no sti  po či va na in he rent noj ne mo guć no sti  
da se ob ja sni nje na su šti  na jed no stav nim re či ma i re če ni ca ma. (Bo fi n-
ger, 2001). 

Sa di ver zi fi  ka ci jom i glo ba li za ci jom fi  nan sij skih tr ži šta tra žnja za in for ma ci ja ma se 
vi še stru ko uve ća la. Broj fi  nan sij skih in sti  tu ci ja je u stal nom po ra stu, a sa po ra stom bla-
go sta nja u po ra stu je i broj lju di ko ji deo svo je imo vi ne pla si ra na fi  nan sij skom tr ži štu, a 
sa raz vo jem in ter ne ta je zna čaj no olak šan pri stup in for ma ci ja ma. U ova kvom okru že nju 
bi lo je nu žno da cen tral ne ban ke od tra di ci o nal no za tvo re nih in sti  tu ci ja za poč nu trend 
po ve ća nja tran spa rent no sti  svo ga ra da,(65) na šta je zna čaj no uti  ca lo in fl a ci o no tar ge ti  ra-
nje, ko je je do ve lo do re gu lar ne ko mu ni ka ci je iz me đu jav no sti  i cen tral ne ban ke. Ta ko-
đe, ne do vo ljan ni vo tran spa rent no sti  ra đa sum nju da li cen tral na ban ka vo di po li ti  ku u 
op štem in te re su. U ve li kom bro ju ze ma lja usvo je ni su za ko ni o slo bo di in for ma ci ja, ko ji 
one mo gu ća va ju cen tral nim ban ka ma taj nost u ra du i skri va nje do ku me na ta.

Tran spa rent nost ni je po jam ko ji se mo že jed no stav no de fi  ni sa ti . Ta ko na pri-
mer, Ehr man i Fratzscher (2005) de fi  ni šu tran spa rent nost kao od su stvo asi me trič-
nih in for ma ci ja iz me đu fi  nan sij skih tr ži šta i kre a to ra mo ne tar ne po li ti  ke. Win kler 
(2000) is ti  če da tran spa rent nost uklju ču je ja snost, otvo re nost, po šte nje i me đu-
sob no raz u me va nje. MMF (1999) tran spa rent nost de fi  ni še kao okru že nje u ko me 
su ci lje vi po li ti  ke – prav ni, in sti  tu ci o nal ni, okvir mo ne tar ne po li ti  ke; od lu ke i raz lo zi 
za nji ho vo do no še nje; po da ci i in for ma ci je po ve za ne sa mo ne tar nom i fi  nan sij skom 
po li ti  kom – pre zen ti  ra ni jav no sti  na ra zu mljiv na čin i bla go vre me no.

65 Do osam de se ti h go di na pro šlog ve ka cen tral ne ban ke uglav nom ni su ob ja vlji va le svo je ci lje ve i 
stra te gi je, kao ni in stru men te za nji ho vo ostva ri va nje.
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Po ve ća nje tran spa rent no sti ra da cen tral ne ban ke mo že do pri ne ti efi ka sni-
jem spro vo đe nju mo ne tar ne po li ti ke. Pr vo, in for mi sa nje jav no sti o man da tu 
cen tral ne ban ke i u ko joj me ri je on is pu njen mo že po ve ća ti kre di bi li tet cen-
tral ne ban ke. Čvr sta opre de lje nost za tran spa ren tan rad na me će jed nu vr stu 
sa mo di sci pli ne kre a to ri ma mo ne tar ne po li ti ke i po ve ća va ve ro vat no ću vo đe nja 
kon zi stent ne mo ne tar ne po li ti ke. Ta ko đe, re dov na ko mu ni ka ci ja da je smer ni ce 
fi nan sij skim tr ži šti ma. To omo gu ća va da uče sni ci na fi nan sij skom tr ži štu bo lje 
raz u me ju ak ci je mo ne tar ne po li ti ke i nji hov uti caj na eko nom ske tren do ve i si-
stem ske šo ko ve. 

Pi ta nje ko je se mo že ja vi ti  je ko me su upu će ne in for ma ci je. Naj jed no stav ni ji 
od go vor je da one mo gu bi ti  upu će ne svi ma oni ma ko ji su za in te re so va ni. Ipak, 
prag ma ti  čan pri stup če sto zah te va da se po jam za in te re so va ne jav no sti  su zi na 
one po je din ce i in sti  tu ci je na ko je di rekt no uti  če re gu la ci ja ili po li ti  ka cen tral ne 
ban ke. 

Dve če ste za blu de ko je su pri sut ne u ve zi tran spa rent no sti  se od no se na po gre-
šno ve ro va nje da tran spa rent nost ugro ža va ne za vi snost cen tral ne ban ke i da vi sok 
ni vo tran spa rent no sti  auto mat ski zna či i od go vor nost cen tral ne ban ke.

MMF sma tra da su tran spa rent ne po li ti  ke efi  ka sni je i da po ja ča va ju od go vor-
nost. Sto ga je MMF (1999) usvo jio Ko deks do bre prak se tran spa rent no sti  mo ne tar-
ne i fi  nan sij ske po li ti  ke. Ko deks se sa sto ji iz dva de la: do bre prak se tran spa rent no sti  
mo ne tar ne po li ti  ke cen tral nih ba na ka i do bre prak se tran spa rent no sti  fi  nan sij ske 
po li ti  ke fi  nan sij skih agen ci ja. Po la zna pret po stav ka MMF-a pri for mu li sa nju ovog 
ko dek sa je bi la da ko ri šće nje ko dek sa na ba zi do bre prak se mo že ima ti  sna žnu ulo-
gu u pre ven ci ji po ja ve kri znih si tu a ci ja.

Me đu ti m, „go vor“ cen tral ne ban ke mo že uti  ca ti  na for mi ra nje oče ki va nja sa mo 
uko li ko cilj ne gru pe pra te iz ja ve cen tral ne ban ke. Isto vre me no, pre vi še in for ma ci ja 
mo že skre nu ti  pa žnju na ma nje bit ne de ta lje. Ve li ki broj stu di ja je ne dvo smi sle no 
uka zao da tr ži šte re a gu je na iz ja ve cen tral ne ban ke, ali ključ no pi ta nje je da li tr ži-
šte re a gu je u že lje nom sme ru. Na i me, po ten ci jal na opa snost je da tr ži šte po gre šno 
in ter pre ti  ra in for ma ci je cen tral ne ban ke.

Uko li ko „go vor“ cen tral ne ban ke uti če na for mi ra nje oče ki va nja, on da se 
po sta vlja pi ta nje da li i ko mu ni ka ci o na stra te gi ja mo že bi ti no vi in stru ment mo-
ne tar ne po li ti ke. Kohn i Sack (2003) od go va ra ju po zi tiv no na ovo pi ta nje, ali is ti-
ču da je u pi ta nju vr lo ogra ni čen in stru ment mo ne tar ne po li ti ke. Cen tral na ban-
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ka mo že dis kre ci o no od lu či va ti da li će ne što sa op šti ti ili ne, ali ne bi sme la da 
po sto ji dis kre ci ja u od no su na sa dr žaj iz ja ve, jer ona tre ba da pred sta vlja is prav-
no vi đe nje si tu a ci je. Sto ga se po ne kad ova po li ti ka na zi va „ope ra ci je otvo re nih 
usta“.(66) Ipak, sa dru ge stra ne po gre šno je i pre u ve li ča va ti zna čaj sa op šte nja i 
dru gih jav nih in for ma ci ja cen tral ne ban ke, jer pri for mu li sa nju svo jih oče ki va nja 
in ve sti to ri, fi nan sij ska tr ži šta i dru gi ko ri ste i mno go broj ne dru ge in for ma ci je či ji 
iz vor ni su cen tral ne ban ke.

Raz li čit ste pen re ak ci je fi nan sij skih tr ži šta na ko mu ni ka ci o ne stra te gi je ni je 
sa mo pi ta nje tran spa rent no sti, već i mo guć no sti uti ca ja cen tral nih ba na ka na 
oče ki va nja i kre ta nje ce na ak ti ve u že lje nom sme ru, od no sno efi ka sno sti mo-
ne tar ne po li ti ke, što po seb no do bi ja na zna ča ju u kri znim si tu a ci ja ma i si tu a-
ci ja ma ka da mo ne tar na po li ti ka upra vlja di rekt no sa mo jed nim in stru men tom 
– ka mat nom sto pom na pre ko noć ne de po zi te. U ta kvim si tu a ci ja ma mo gu će je 
pre ko na ja va uti ca ti na vra ća nje že lje ne vred no sti one ve li či ne ko ja je od stu pi la 
u od no su na njen tar get. Na rav no, ko mu ni ka ci o na stra te gi ja i tran spa rent nost 
ne mo gu ima ti ve li ki uti caj na for mi ra nje oče ki va nja uko li ko cen tral na ban ka 
ima ni zak ste pen kre di bi li te ta. Sa dru ge stra ne ko mu ni ka ci o na stra te gi ja mo že 
ima ti i ne ga tiv ne efek te uko li ko ona do pri no si ne sta bil no sti fi nan sij skog tr ži šta, 
kao re zul tat če stih pro me na po na ša nja usled raz li či tih iz ja va ili ne kon zi stent-
nih iz ja va čla no va upra vljač kih struk tu ra. Ne tre ba iz gu bi ti iz vi da ni mo guć nost 
ini ci ja ti ve kre a to ra mo ne tar ne po li ti ke da pre ko ko mu ni ka ci o ne stra te gi je da ju 
sve sno la žne in for ma ci je.

Pi ta nje tran spa rent no sti mo že vo di ti jed noj vr sti kon flik ta, s ob zi rom na to 
da naj vi ši mo gu ći ni vo tran spa rent no sti če sto ni je kon zi sten tan sa efi ka sno šću 
mo ne tar ne po li ti ke, na ro či to, uko li ko tran spa rent nost eli mi ni še ili sma nju je va-
žne iz vo re in for ma ci ja kre a to ra mo ne tar ne po li ti ke, po put onih o tr ži šnim per-
spek ti va ma, ko je igra ju va žnu ulo gu pri li kom do no še nja od lu ka o mo ne tar noj 
po li ti ci.(67) Isto ta ko, mo že po sto ja ti strah da će ne ke in for ma ci je tr ži šte po gre-
šno pro tu ma či ti, jer po zna to je da na ja ve i ak ci je cen tral ne ban ke ima ju ve li ki 
uti caj na fi nan sij sko tr ži šte. Ta ko đe, ovo me se mo že do da ti i ar gu ment sa kri-
va nja in stru me na ta od po li ti ča ra ko ji ima ju če sto krat ko roč ne (iz bor ne) ci lje ve 
ko ji ni su uvek kon zi stent ni sa du go roč nim ci lje vi ma cen tral ne ban ke. Ko ri sti od 

66 Alu zi ja na ope ra ci je na otvo re nom tr ži štu (engl. „open mar ket ope ra ti  ons – open mo uth ope ra-
ti  ons“)
67 Na oce nu tr ži šnih per spek ti  va u ve li koj me ri mo gu uti  ca ti  na ja ve i oče ki va nja cen tral ne ban ke
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po ve ća ne tran spa rent no sti uvek tre ba ju da bu du po re đe ne sa po ten ci jal nom 
opa sno šću ko ju mo že no si ti po ve ća na tran spa rent nost. Sto ga, MMF (1999) su-
ge ri še ogra ni ča va nje tran spa rent no sti, ka da ona pred sta vlja opa snost za tr ži šnu 
sta bil nost, a na ro či to uko li ko mo že do ve sti do po ja ve mo ral nog ha zar da, na ru-
ša va nja tr ži šne di sci pli ne i fi nan sij ske sta bil no sti.

Ima ju ći u vi du da po ve ća nje tran spa rent no sti cen tral ne ban ke ima smi sla 
do ni voa do ko jeg joj olak ša va oba vlja nje nje ne mi si je, Fre de rik Mi škin (2007) 
po sta vlja pi ta nje da li tran spa rent nost cen tral ne ban ke mo že oti ći pre da le ko. 
On is ti če da ob ja vlji va nje kre ta nja po li ti ke mo že zbu ni ti jav nost, ako se ade kvat-
no ne sa op šti da kre ta nje za vi si od do ga dja ja u eko no mi ji. Jav nost mo že sma tra-
ti od stu pa nje od po me nu tog kre ta nja ne u spe hom cen tral ne ban ke, a cen tral na 
ban ka će on da bi ti pod lo žna na pa di ma, ko ji bi mo gli ugo zi ti nje nu ne za vi snost i 
fo ku si ra nost na sta bil nost ce na. 

Box br. 3.5. - Tran spa rent nost cen tral nih ba na ka

U ne kim ze mlja ma po sto je za kon ske oba ve ze da cen tral na ban ka mo ra da od go-
vo ri na sva pi ta nja ko ja su joj upu će na uko li ko ne za la ze u do men po slov ne taj ne. 
Cen tral ne ban ke ko je su du go vre me na bi le tra di ci o nal no za tvo re ne in sti  tu ci je ni su 
uvek naj sreć ni je sa pre ve li kim ste pe nom tran spa rent no sti  iz stra ha da to ne ugro zi 
spro vo dje nje mo ne tar ne po li ti  ke, a po ne kad se vi so ki ni vo tran spa rent no sti  i zlo u-
po tre blja va o če mu naj bo lje sve do či sle de ći pri mer:
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3.8. NO VE TEN DEN CI JE U MO NE TAR NOJ PO LI TI CI

3.8.1. Šta zna mo o mo ne tar noj po li ti  ci da nas

Bez ika kve di le me mo že mo kon sta to va ti  da je u po sled njih par de ce ni ja mo-
ne tar na po li ti  ka mno go efi  ka sni ja, ne go što je to bi lo u pret hod nom pe ri o-
du. Kao, što is ti  če Mis hkin (2007.) to me je u ve li koj me ri do pri neo na pre dak 
ko ji je ostva ren u mo ne tar noj te o ri ji (na u ci). Ve li ki broj pi ta nja o ko ji ma je 

po sto ja la de ba ta u pro šlo sti , da nas su do šla u fa zu ko ju mo že mo oka rak te ri sa ti  kao 
kon sen zus.

Svi eko no mi sti  će se slo ži ti  da nul ta ili ne ga ti v na sto pa in fl a ci je ni je cilj mo ne-
tar ne po li ti  ke. Ipak, kon sen zus ko li ko iz no si op ti  mal na sto pa in fl a ci je još uvek ni je 
po sti g nut. Ta ko na pri mer Fis her (1996.) i Croc kett  (2002) sma tra dju da je ona iz me-
dju 1% i 3. Krug man (1996.) ipak pre fe ri ra ne što vi šu sto pu in fl a ci je i on sma tra da je 
po želj na in fl a ci ja iz me dju 3% i 4%. MMF sma tra da je sto pa in fl a ci je od 2% so ci jal no 
pri hva tljiv op ti  mum ko ji ne ugro ža va eko nom ski rast, a na kon glo bal ne fi  nan sij ske 
kri ze ja vlja ju se ide je i da je po treb no tar ge ti  ra ti  ne što vi šu sto pu in fl a ci je, jer se on-
da osta vlja ve ći pro stor za an ti  ci klič nu mo ne tar nu po li ti  ku.

Ve li ki broj em pi rij skih stu di ja je po tvr dio da uko li ko po sto ji vi ši ste pen ne za vi-
sno sti  cen tral ne ban ke da po sto ji ni ža sto pa in fl a ci je. Ne za vi snost cen tral ne ban ke 
je va žna za to što je pro ces oba ra nja in fl a ci je du go ro čan i če sto no si tro ško ve, a po li-
ti  ča ri su če sto or jen ti  sa ni ka ostva ri va nju krat ko roč nih do bi ta ka. Do dat ni ar gu ment 
je i da cen tral na ban ka sa ve ćim ste pe nom ne za vi sno sti  ima vi ši ste pen kre di bi li-
te ta, što vo di br žem oba ra nju in fl a ci je i uz ma nje tro ško ve. Uko li ko su oče ki va nja 
ra ci o nal na, a cen tral na ban ka ima vi sok kre di bi li tet, on da je oba ra nje in fl a ci je tre-
nut no i bez ika kvih tro ško va, ali to je vi še te o rij ska pret po stav ka, ne go si tu a ci ja ko ja 
od go va ra re al no sti .

Da nas vi še ne po sto je ni te o ret ski in em pi rij ski do ka zi da po sto ji du go roč na 
«na god ba» iz me dju in fl a ci je i eko nom skog ra sta. Ko ri šće nje, even tu al no, krat ko-
roč ne «na god be» mo že do ne ti  sa mo vi še ne iz ve sno sti  o sto pi in fl a ci je u bu duć-
no sti . Na i me, da nas u eko nom skoj te o ri ji po sto ji kon sen zus da će u du gom ro ku, 
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na kon za vr šet ka pro ce sa uskla dji va nja pro me ne u po nu di nov ca, do ći do pro me na 
ni voa ce na, ali ne i traj nih pro me na ni voa pro iz vod nje i za po sle no sti . U pi ta nju je 
prin cip du go roč ne ne u tral no sti  nov ca, ko ji je pre u zet iz mo ne ta ri sti č ke te o ri je. On 
pod ra zu me va da su du go roč no po sma tra no re al ne va ri ja ble de ter mi ni sa ne re al nim 
fak to ri ma (teh no lo ški pro gres, in ve sti  ci je, rast po pu la ci je, pre fe ren ci je eko nom skih 
su bje ka ta i dr.), a no mi nal ne va ri ja ble no mi nal nim fak to ri ma. To zna či da u du gom 
ro ku cen tral na ban ka ne mo že uti  ca ti  na eko nom ski rast pre ko pro me na po nu de 
nov ca.

Ipak, ne tre ba po gre šno shva ti  ti  da su cen tral ne ban ke in di fe rent ne pre ma ci-
lje vi ma kao što su za po sle nost i eko nom ski rast, ali pre o vla dju ju će mi šlje nje je da 
naj ve ći do pri nos ovim ci lje vi ma mo gu da ti  pre ko odr ža va nja ma kro e ko nom ske sta-
bil no sti . Sta vlja nje u fo kus ne kog od ovih ci lje va mo glo bi bi ti  kon fl ikt no sa osnov-
nim ci ljem – oču va njem ce nov ne sta bil no sti . 

Du go traj ne in fl a ci je su go to vo uvek po ve za ne sa po ve ća nim sto pa ma mo ne-
tar nog ra sta. Krat ko roč no na in fl a ci ju mo gu uti  ca ti  pro me ne u agre gat noj tra žnji, 
teh no lo ške pro me ne, ce nov ni “šo ko vi” po je di nač nih pro iz vo da i dr. To kom du gog 
ro ka pro me ne ovih fak to ra mo gu bi ti  kom pen zo va ne pro me na ma po nu de nov ca, 
ta ko da du go roč na sto pa in fl a ci je mo že bi ti  kon tro li sa na od stra ne cen tral ne ban ke. 

Za ostva re nje ce nov ne sta bil no sti  od go vor nost ima i fi  skal na po li ti  ka. Ni jed na 
hi pe rin fl a ci ja u sve tu se ni je po ja vi la, a da joj ni je pret ho di la mo ne ti  za ci ja bu-
džet skih de fi  ci ta. Ve za iz me dju bu džet skog de fi  ci ta, ka mat nih sto pa i in fl a ci je je 
oči gled na. 

U mo ne tar noj te o ri ji da nas pre o vla dju je mi šlje nje da cen tral na ban ka ne tre ba 
da prompt no re a gu je na sve vr ste šo ko va. Ta ko na pri mer, pre o vla dju ju će uve re nje 
je da cen tral na ban ka ne tre ba da re a gu je na eks ter ne šo ko ve, po put po ra sta ce na 
naft  e na svet skim ber za ma, sve dok oni ne poč nu da uti  ču na rast in fl a ci o nih oče ki-
va nja. Ova pret po stav ka je u skla du sa mo ne ta ri sti č kom te o ri jom da uko li ko se vo di 
“čvr sta” mo ne tar na po li ti  ka, da će rast ce na jed ne gru pe pro iz vo da vo di ti  pa du ce-
na dru ge gru pe pro iz vo da.

Vre men ska ka šnje nja u slu ča ju mo ne tar ne po li ti  ke su du go traj na i ne pred vi-
dlji va. To zna či da će pro me ne u mo ne tar noj po li ti  ci ko je su spro ve de ne da nas, 
uti  ca ti   na ni vo ce na po sle ne ko li ko kvar ta la ili go di na, od no sno mo ne tar na po li ti  ka 
mo že to kom vre me na ne u tra li sa ti  šo ko ve, ali zbog du gih vre men skih ka šnje nja ona 
ih ne mo že ne u tra li sa ti  u tre nut ku ka da se po ja ve. Sto ga mo ne tar nom po li ti  kom 
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tre ba pru ži ti  od go vor na pi ta nje ka kve su pro me ne mo ne tar ne po li ti  ke po treb ne 
da nas da bi smo obez be di li ce nov nu sta bil nost u bu duć no sti . Za to mo ne tar na po-
li ti  ka uvek mo ra bi ti  okre nu ta ka bu duć no sti . To zna či da bi smo su zbi li in fl a ci ju po-
treb no je pri me ni ti  re strik ti v nu mo ne tar nu po li ti  ku i pre ne go što se po ja vi in fl a ci-
ja. Me dju ti m, u ta kvim uslo vi ma ja ko je te ško ob ja sni ti  jav no sti  za što su po treb ne 
re strik ti v ne me re ka da in fl a ci je ne ma i cen tral na ban ka se mo že na ći pred ve li kim 
pri ti  skom jav no sti .

Ve ći na eko no mi sta sma tra da no mi nal na si dra mo gu oja ča ti  kre di bi li tet mo ne-
tar ne po li ti  ke, od no sno kao što Mi škin (2007) is ti  če: „Ne mo guć nost mo ne tar ne po-
li ti  ke da pod stak ne za po sle nost u du gom ro ku, zna čaj oče ki va nja, be ne fi  ti  ce nov ne 
sta bil no sti , pro blem vre men ske kon zi stent no sti  su raz lo zi zbog če ga je pri hva ta nje 
no mi nal nog si dra – kao što su in fl a ci ja, po nu da nov ca ili de vi zni kurs – ključ no za 
uspeh mo ne tar ne po li ti  ke. Pri hva ta nje no mi nal nog si dra po ma že da se sta bi li zu ju 
oče ki va nja, što pro mo vi še ce nov nu sta bil nost i efi  ka snost. Ipak, tre ba bi ti  sve stan 
či nje ni ce da ne pri me nju ju sve cen tral ne ban ke ne ko no mi nal no si dro u im ple men-
ti  ra nju mo ne tar ne po li ti  ke (FED na pri mer).

3.8.2. Šta mo že mo oče ki va ti  u bu duć no sti ?

Bu duć nost će do ve sti  do pro me na u mo ne tar noj po li ti  ci, a naj va žni je pro-
me ne će se od no si ti  na: a) pro me ne u ci lje vi ma mo ne tar ne po li ti  ke, b) pro-
me ne kon cep ta su per vi zi je i re gu la ci je ban kar skog si ste ma, c) pro me ne u 
ra su dji va nju  d) pro me ne u in stru men ti  ma mo ne tar ne po li ti  ke, e) po ve ća ni 

ste pen me dju na rod ne ko or di na ci je i f) pro me ne u ni vou tar ge ti  ra ne sto pe in fl a ci je.

A. Pro me ne u ci lje vi ma mo ne tar ne po li ti  ke - Rast fi  nan sij ske glo ba li za ci je, pri-
su tan po sled njih par de ce ni ja, otvo rio je ne ko li ko iza zo va za cen tral ne ban ke. Pr vi 
iza zov se od no si na di le mu iz bo ra ade kvat nog re ži ma de vi znog kur sa i mo ne tar ne 
po li ti  ke. Sa dru ge stra ne fi  nan sij ska glo ba li za ci ja je isto vre me no do ve la i do po ra-
sta fre kven ci ja fi  nan sij skih kri za, ta ko da je dru gi iza zov u stva ri iza zov oču va nja 
fi  nan sij ske sta bil no sti . Sa da cen tral na ban ka po red vo dje nja ra ču na o do ma ćem 
fi  nan sij skom tr ži štu mo ra da obra ća po seb nu pa žnju na nje go vu in ter ak ci ju sa me-
dju na rod nim fi  nan sij skim tr ži šti  ma. 
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Sto ga se sve vi še raz ma tra pri hva ta nje fi  nan sij ske sta bil no sti  kao ci lja cen tral ne 
ban ke. Tre nut no sa mo jed na cen tral na ban ka – Cen tral na ban ka Cr ne Go re – ima 
de fi  ni sa nu fi  nan sij sku sta bil nost kao svoj osnov ni cilj, dok po sto ji vi še cen tral nih 
ba na ka ko je ima ju de fi  ni sa nu fi  nan sij sku sta bil nost kao cilj od se kun dar nog zna ča ja.

Re al no je oče ki va ti  da će na red nih go di na sve ve ći broj cen tral nih ba na ka pri-
hva ta ti  fi  nan sij sku sta bil nost kao svoj naj va žnij cilj, bi lo da će ona bi ti  od re dje na 
eks pli cit no ili im pli cit no. Ipak, pri me na ovog ci lja će no sti  broj ne te ško će za cen-
tral ne ban ke, kao što je ob ja šnje no u po gla vlju ko je se ba vi lo ci lje vi ma cen tral ne 
ban ke. Na i me, cen tral na ban ka ne mo že po kri ti  sve aspek te fi  nan sij ske sta bil no sti , 
sto ga je ja sno da je u pi ta nju cilj ko ji će cen tral ne ban ke mo ra ti  da de le i sa dru gim 
in si tu ci ja ma.

Fi nan sij ska sta bil nost se sto ga sve vi še po sma tra kao jav no do bro i EU je raz vi la 
či tav me ha ni zam za pra će nje i nje no oču va nje. Me dju ti m, ostva re nje ovog me ha-
ni zma u EU, još uvi jek ni je ba zi ra no na oba ve zu ju ćim di rek ti  va ma i u ve li koj mje ri 
se ba zi ra na do bro volj no sti  i za jed nič ko po sti g nu tom sha ta nju o zna ča ju oču va nja 
fi  nan sij ske sta bil no sti . Ovo sva ka ko pred sta vlja pr vi ko rak, a na red ne ko ra ke tre ba 
oče ki va ti  u prav cu do no še nja oba ve zu ju ćih di rek ti  va ko je će po sta vi ti  fi  nan sij sku 
sta bil nost kao je dan od naj va žni jih ci lje va mo ne tar ne po li ti  ke.

Ta ko dje, ve li ki iza zov za cen tral ne ban ke će bi ti  i ba lan si ra nje tri stra te ška ci-
lja: ce nov ne sta bil no sti , fi  nan sij ske sta bil no sti  i sta bil no sti  i ra sta re al ne eko no mi je. 
Iako je ce nov na sta bil nost ključ ni cilj mo ne tar ne po li ti  ke i ve li ki broj em pi rij skih 
stu di ja su ge ri še da je sta bil no okru že nje sa ni skom in fl a ci jom po ve za no sa eko nom-
skim ra stom i bo ljim ma kro e ko nom skim per for man sa ma po sta vlja se pi ta nje šta 
tre ba da ra di cen tral na ban ka ka da re al ni sek tor po go di ne ki šok. Da li u ta kvim 
uslo vi ma cen tral na ban ka tre ba da pri vre me no od stu pi od tar ge ta in fl a ci je i „po pu-
sti ” mo ne tar nu po li ti  ku da bi olak ša la pri la go dja va nje re al ne eko no mi je. Iza zov je 
pro na ći pra vi ba lans. Uko li ko cen tral na ban ka uži va vi sok kre di bi li tet i tr ži šte ve ru je 
za čvr stu opre de lje nost cen tral ne ban ke u du go roč no ni sku in fl a ci ju, on da spu šta-
nje re fe rent nih ka mat nih sto pa ne mo ra nu žno da do ve de do ra sta in fl a ci o nih oče-
ki va nja. U uslo vi ma ne do volj nog kre di bi li te ta ova kva stra te gi ja bi mo gla bi ti  ri zič na.

B. Pro me ne kon cep ta su per vi zi je i re gu la ci je ban kar skog si ste ma - Sa sve ve-
ćom ori jen ta ci jom ka fi  nan sij skoj sta bil no sti  kao osnov nom ci lju cen tral nih ba na ka 
bi će sve vi še pro me na u pro ce su su per vi zi je i re gu la ci je ban kar skog si ste ma. Pro ces 
su per vi zi je će se sve vi še pri bli ža va ti  cen tral nim ban ka ma (u ze mlja ma u ko ji ma ni je 
u nad le žno sti  cen tral nih ba na ka).
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Glo bal na fi  nan sij ska kri za je po ka za la da su per vi zi ja ba na ka ni je ade kvat no 
spro vo dje na i da ni je de lo va la pre ven ti v no. Di le me su pri sut ne da li je za to kri va 
ne a de kvat na re gu la ti  va ili od go vor nost se na la zi i u lo še spro ve de nom pro ce su su-
per vi zi je. Ve ro vat no oba ova na ve de na fak to ra su do pri ne la ne a de kvat nom de lo va-
nju su per vi zi je. Su per vi zo ri ni su po klo ni li do volj nu pa žnju si stem skom ri zi ku ko ji je 
pro i za šao kao re zul tat  in ter ak ci ja re gu li sa nih i ne re gu li sa nih in sti  tu ci ja i ak ti v no sti . 
Isto, ta ko pot ce njen je uti  caj kra ha po je di nih in sti  tu ci ja, po put Leh man brot hers, na 
osta tak fi  nan sij skog si ste ma.

U na red nom pe ri o du mo že se oče ki va ti  i „ja ča nje“ ka pi tal nih zah te va za po kri-
će bi lan snih i van bi lan snih iz lo že no sti , a u ne kim ze mlja ma i po ve ća nje mi ni mal ne 
vred no sti  ko e fi  ci jen ta ka pi tal ne ade kvat no sti . Ka pi tal na ade kvat nost i pro pi si o li-
kvid no sti  će mo ra ti  da bu du stro ži u sta bil nim uslo vi ma da bi se kre i ra le re zer ve  
ko je bi u kri znim uslo vi ma de lo va le kon tra ci klič no (IMF, 2009).

Jed na od po u ka kri ze je da fi  nan sij ski ri zi ci ne mo ra ju da bu du la ko vi dlji vi, ako 
se kon tro la fo ku si ra sa mo na iz lo že no sti  i ak ti v no sti  po je di nih in sti  tu ci ja. Npr. stra-
te gi ja za obez be dje nje li kvid nih sred sta va jed ne ban ke izo lo va no po sma tra no mo že 
bi ti  do bra, ali ka da se po sma tra kao ce li na stra te gi ja svih in sti  tu ci ja u kri znim uslo vi-
ma, ta da mo gu bi ti  ja sni je vi dlji vi pro ble mi, ko ji u pr vi mah mo gu osta ti  sa kri ve ni. To 
zna či da stre sno te sti  ra nje in di vi du al nih in sti  tu ci ja mo ra bi ti  upot pu nje no stre snim 
te sti  ra njem na ni vou či ta vog si ste ma. Ta ko dje, stre sno te sti  ra nje će mo ra ti  u bu-
duć no sti  da po la zi od mno go ri go ro zni jih pret po stav ki od onih od ko jih se po la zi lo u 
pro šlo sti . Npr., jed na od ti  pič no po gre šnih pret po stav ki ko ja se ko ri sti  la u pret hod-
nim stre snim te sti  ra nji ma je da će vi so ko kre di bil ne in sti  tu ci je bi ti  u mo guć no sti  da 
u sva kom tre nut ku obez be de li kvid na sred stva.

Po se ban pro blem je i či nje ni ca što je u pret hod nom pe ri o du ban kar stvo sve 
vi še po sta ja lo me dju na rod no, a su per vi zi ja i re gu la ci ja na ci o nal na. To zna či da će 
u na red nom pe ri o du mo ra ti  da ja ča sa rad nja su per vi zo ra iz raz li či ti h ze ma lja. U 
okvi ru EU u to ku je for mi ra nje ban kar ske uni je i pre nos nad le žno sti  su per vi zi je na 
Evrop sku cen tral nu ban ku. Isto ta ko u na red nom pe ri o du će mo ra ti  da po sto ji mno-
go ve ći ste pen ko or di na ci je iz me dju raz li či ti h ze ma lja ra di bo lje bor be pro ti v kri ze. 

Ima ju ći u vi du da su u fi  nan sij skom sve tu sve če šći fi  nan sij ski kon glo me ra ti  ko ji 
uklju ču ju ban ke, osi gu ra va ju će kom pa ni je, li zing kom pa ni je, pen zi o na dru štva, tr-
go vi nu har ti  ja od vred no sti  ma i dr., od ve li kog zna ča ja je spro vo dje nje kon so li do va-
ne su per vi zi je na ni vou či ta vog dru štva. Uko li ko raz li či ti  su per vi zo ri bu du od go vor ni 
sa mo za po je di ne seg men te po sto ji opa snost, da pra vi ri zi ci na ni vou dru štva osta-
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nu sa kri ve ni. Sto ga se ja vlja ju i ide je o od re dji va nju „vo de ćeg“ su per vi zo ra, ko ji bi 
ko or di ni rao osta le su per vi zo re i bio od go vo ran za su per vi zi ju na ni vou ban kar ske 
gru pe. 

U na red nom pe ri o du će mo ra ti  i da se po ve ća tran spa rent nost ban kar skog si-
ste ma. Ne do sta tak tran spa rent no sti  gu ši po ve re nje u ban ke i ote ža va me dju ban-
kar sko kre di ti  ra nje, a po zna to je da se ban kar ski si stem ba zi ra na po ve re nju. 

C. Pro me ne u ra su dji va nju - U pret hod nom pe ri o du cen tral ne ban ke su se u 
ve li koj me ri osla nja le na eko no me trij ske mo de le pri li kom for mu li sa nja mo ne tar ne 
po li ti  ke, če mu je ve li ki uti  caj imao rast po pu lar no sti  in fl a tor nog tar ge ti  ra nja. Glo-
bal na fi  nan sij ska kri za je po ka za la ko li ka je ogra ni če nost eko no me trij skih mo de la, 
jer ni je dan od njih ni je uspje šno prog no zi rao kri zu. Mo de li ima ju broj ne sla bo sti :

• Eg zo ge ne va ri ja ble je po treb no pro ce ni ti , što uvek no si ri zik gre ške;

• Oni ko ri ste sa mo ma li deo ko ri snih in for ma ci ja o eko no mi ji i ne mo gu pri ka-
za ti  svu kom plek snost sa vre me nog sve ta;

• Do sa da se eko no mi sti  ni su slo ži li ni o kon kret nom mo de lu ni o kon kret noj 
eko no me trij skoj teh ni ci;

• Mo de li se naj če šće ba zi ra ju na kvar tal nim in for ma ci ja ma, a me seč ni, ne-
delj ni ili dnev ni po da ci, ko ji ma ras po la žu cen tral ne ban ke, mo gu uka zi va ti  
na bu du ća kre ta nja;

• Re la ci je utvr dje ne u mo de li ma se mno go če šće me nja ju u stvar no sti , ne go 
što se one me nja ju u mo de li ma;

• Vre men ska ka šnje nja mo gu stvo ri ti  ozbilj ne po te ško će pri me ni eko no me-
trij skih mo de la.

U na red nom pe ri o du tre ba oče ki va ti  sve ve ći zna čaj eks pert ske pro ce ne, a eko-
no me trij ski mo de li će se vi še ko ri sti  ti  kao po dr ška eks pert skim pro ce na ma, od no-
sno kao što Pri ce (1996.) is ti  če eko no me trij ske teh ni ke tre ba ko ri sti  ti  kao po dr šku 
eko nom skoj ana li zi, a ni ka ko kao sup sti  tut i uvek tre ba bi ti  skep ti  čan u po gle du 
nji ho vih re zul ta ta.

D. Pro me ne u in stru men ti  ma mo ne tar ne po li ti  ke - Da nas je ključ ni in stru ment 
mo ne tar ne po li ti  ke upra vlja nje krat ko roč nim ka mat nim sto pom, ali di le ma je da li 
su one do volj ne. Nji ma se do mi nant no uti  če na kre ta nje in fl a ci je, ali u uslo vi ma fi -
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nan sij ske ne sta bil no sti , pro ble mi li kvid no sti  i sol vent no sti  su mno go zna čaj ni ji pro-
ble mi. U sta bil nim uslo vi ma je dan in stru ment (krat ko roč ne ka mat ne sto pe) i je dan 
cilj (ce nov na sta bil nost) je okvir ko ji do bro funk ci o ni še. Me dju ti m, u re ce si o nim 
uslo vi ma nu žna je kom bi na ci ja in stru me na ta. Uko li ko je ugro že na sol vent nost tre-
ba ići na po ve ća nje ka pi ta la, uko li ko je ugro že na li kvid nost tre ba ići na po ve ća nja 
pro pi sa nih ko e fi  ci je na ta li kvid no sti  i sma nje nje oba ve zne re zer ve, uko li ko je u pi ta-
nju pre ve li ka kre dit na eks pan zi ja tre ba ići na po ve ća nje ko e fi  ci jen ta “loan to va lue”. 
Zna či u na red nom pe ri o du re al no je oče ki va ti  kom bi na ci ju in stru me na ta mo ne tar-
ne po li ti  ke i re gu la tor nih zah te va, ra di bo ljeg su pro sta vlja nja raz li či ti m iza zo vi ma. 
Pre ma mi šlje nju Blan ša ra (2010) krat ko roč ne ka mat ne sto pe tre ba ko ri sti  ti  kao od-
go vor na pro me ne u ni vou eko nom ske ak ti v no sti  i in fl a ci je, dok osta le in stru men te 
tre ba ko ri sti  ti  kao od go vor na spe ci fi č ne pro ble me.

E. po ve ća ni ste pen me dju na rod ne ko or di na ci je – Iako je re al no oče ki va ti  da 
će i u na red nom pe ri o du vo dje nje mo ne tar ne po li ti  ke osta ti  su ve re no u na ci o nal-
nim okvi ri ma, ipak po ve ća ni ste pen me dju na rod ne ko or di na ci je će bi ti  nu žan. Sa 
jed ne stra ne već po mi nja na glo ba li za ci ja i po ja va me dju na rod nih fi  nan sij skih kon-
glo me ra ta za htje va ju po ve ćan ste pen sa rad nje. Sa dru ge stra ne bor ba pro ti v kri za 
je mno go efi  ka sni ja uko li ko je u pi ta nju za jed nič ka i ko or di ni ra na ak ci ja. Da je FED u 
pr voj po lo vi ni 2007. go di ne upo zo rio na opa snost od po ja ve kri ze, osta le cen tral ne 
ban ke, ka da su za po če la pr va zna čaj ni ja ban krot stva u SAD, vje ro vat no bi ko or di ni-
ra nom ak ci jom kri za bi la ubla že na. 

Globa li za ci ja su o ča va cen tral ne ban ke sa broj nim šo ko vim,a ko ji su iz van nje ne 
kon tro le i na ko je je te ško re a go va ti  kla sič nim in stru men ti  ma. Ti pič ni pri me ri ta kvih 
šo ko va su naft  ni šo ko vi ili po li ti č ka ne sta bil nost u ne koj ze mlji ko ja uti  če na sta bil-
nost glo bal nog fi  nan sij skog tr ži šta. Ova kve šo ko ve te ško mo že re ši ti  bi lo ko ja po je-
di nač na cen tral na ban ka, uklju ču ju ći i one naj moć ni je.

Sa mo glo ba li za ci ja i fi  nan sij ske ino va ci je će do vo di ti  cen tral ne ban ke pred broj ne 
iza zo ve. Su šti  na ino va ci ja je če sto da se za o bi dju oba ve zu ju ća pra vi la, što omo gu ća va 
po ve ća nje pro fi  ta, ali i uvo dje nja ele men ta ve ćeg ri zi ka u si stem. Ino va ci je su i je dan 
od uzroč ni ka glo bal ne fi  nan sij ske kri ze, od no sno po ka za lo se da su ino va ci je ko je su u 
osno vi funk ci o ni sa le sa mo u Ame ri ci do ve le do ši re nja ri zi ka i kri ze ši rom svi je ta. Ak ci je 
po je di nač nih cen tral nih ba na ka usmer ne ka re gu li sa nje fi  nan sij skih ino va ci ja su una-
pred osu dje ne na pro past uko li ko ni je u pi ta nju ko or di ni sa na ak ci ja ključ nih cen tral nih 
ba na ka. In di vi du al na ogra ni če nja bi uti  ca la na to da bi se ovi in stru men ti  sa mo pre se li li 
sa jed nog tr ži ša na dru go. Ka ko su ključ ne fi  nan sij ske in sti  tu ci je „glo bal ni igra či“ ri zi ci 
ko ji no se fi  nan sij ske in si tu ci je bi u ovom slu ča ju i da lje bi le u nji ho vom portf  o liu.
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F. Pro me ne u ni vou tar ge ti  ra ne sto pe in fl a ci je - Ta ko dje, di le ma je da li u na-
red nom pe ri o du cilj na sto pa in fl a ci je tre ba da bu de vi ša od onih ko je su bi le u pro-
šlo sti . Pre ma mi šlje nju Blan ša ra (2010) ni ska sto pa in fl a ci je ogra ni ča va efi  ka snost 
mo ne tar ne po li ti  ke u re ce si o nim uslo vi ma. Na i me, u uslo vi ma re ce si je cen tral ne 
ban ke obič no re a gu ju sni ža va njem ka mat nih sto pa. To kom, glo bal ne fi  nan sij ske kri-
ze ve ći na vo de ćih cen tral nih ba na ka je sni zi la ka mat ne sto pe na ni vo ko ji je bli zu 
nul tom, što je do sta sku pa po li ti  ka. Me du ti m, uko li ko bi cilj na in fl a ci ja bi la vi ša od 
uobi ča je nih tar ge ta 1% do 3%, to bi zna či lo da bi no mi nal ne ka mat ne sto pe bi le vi še 
i da bi po sto jao ve ći pro stor za ini ci jal no sni že nje no mi nal nih ka mat nih sto pa i lak še 
pre va zi la že nje re ce si je. Ipak, ovaj po stu lat je naj kon tra verz ni ji od svih ana li zi ra nih, 
jer će te ško bi ti  ube di ti  jav nost i po li ti  ča re, na vi kle na ni sku sto pu in fl a ci je u pret-
hod nom pe ri o du, da je sa da po želj no ima ti  ne što vi šu sto pu in fl a ci je.
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Cilj četvrte glave
Cilj četvrte glave je da saznate sledeće:

• Efek te fi  skal ne po li ti  ke
• Šta je to bu džet, bu džet ski de fi  cit i su fi  cit
• Ka ko se fi  skal nom po li ti  kom mo že uma nji ti  ne ga ti  van 

efe kat re ce si je, ra sta in fl a ci je i uti  ca ti  na po bolj ša nje 
plat no-bi lan sne ne rav no te že

• Ka ko spro ve sti  fi  skal nu kon so li da ci ju
• Zna čaj fi  skal nih pra vi la
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4.1. PO JAM FI SKAL NE PO LI TI KE

Fi skal na po li ti  ka pred sta vlja deo eko nom ske po li ti  ke ko ja pre ko upra vlja nja jav nim 
pri ho di ma i jav nim ras ho di ma te ži ostva re nju od re dje nih ma kro e ko nom skih i mi-
kro e ko nom skih ci lje va. Ta ko fi  skal na po li ti  ka mo že uti  ca ti  na ni vo pro iz vod nje, 
za po sle no sti , ce na, plat ni bi lans, pre ra spo de lu do hot ka i bo gat stva, pro me nu 

struk tu re pro iz vod nje i dr. Kao što de fi  ni ci ja po ka zu je fi  skal na po li ti  ka ima dve stra ne:

• ras hod nu i

• pri hod nu.

U sa vre me noj eko nom skoj po li ti  ci fi  skal na po li ti  ka se naj če šće ko ri sti  u kom bi na ci ji sa mo-
ne tar nom po li ti  kom. Do bra kom bi na ci ja mo ne tar ne i fi  skal ne po li ti  ke mo že po mo ći ze mlji da 
iza dje iz re ce si je, sma nji «pre gre ja nu tra žnju», sti  mu li še ula ga nje i aku mu la ci ju ka pi ta la.  To kom 
ve ćeg de la dva de se tog ve ka fi  skal na po li ti  ka je bi la naj va žni ja eko nom ska po li ti  ka. Pre pr vog 
svet skog ra sta jav na po tro šnja se kre ta la u ra spo nu od 8% do 10% BDP-a. To kom dru gog svet-
skog ra ta dr ža va je tro ši la oko po lo vi ne BDP. Već du že od jed nog ve ka pro iz vod nja i BDP ra stu. 
Isto vre me no u go to vo svim ze mlja ma jav ni ras ho di ra stu još br že. To kom van red nih si tu a ci ja 
po put ra to va i de pre si ja ni vo jav ne po tro šnje se po ve ća vao. Me dju ti m, pre va zi la že nje van red-
nih si tu a ci ja ni je do vo di lo do vra ća nja ni voa jav nih ras ho da na pret hod ni ni vo. Eks pan zi ja funk-
ci ja ko je oba vlja ju mo der ne dr ža ve, ko je se če sto na zi va ju i dr ža ve bla go sta nja, su do ve le i do 
eks pan zi je jav ne po tro šnje, ra sta bu džet skog de fi  ci ta i jav nog du ga. 

4.2. JAV NI PRI HO DI I JAV NI RAS HO DI

4.2.1. Jav ni pri ho di

Kao, što smo kon sta to va li  fi  skal na po li ti  ka ima dve stra ne, pri hod nu i ras hod-
nu. Po pra vi lu jav ni pri ho di se pri ku plja ju u nov cu, a sa mo iz u zet no se mo gu 
pri ku plja ti  u na tu ri ili či nid bom. Svr ha jav nih pri ho da je da obez be de sred-
stva za za do vo lje nje jav nih po tre ba.
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Naj zna čaj ni ja stav ka jav nih pri ho da su po re zi. Kod nas, kao i u prak si dru gih 
ze ma lja po sto ji ve li ki broj po re za: po rez na do dat nu vred nost, po rez na dohodak, 
porez na imovinu, porez na dobit, porez na kapitalnu dobit, porez na upotrebu 
dobara, porez na nasledje i poklon i dr. Po pravilu oni se naplaćuju na imovinu, 
dohodak i potrošnju (upotrebu dobara). Takse predstavljaju vrstu javnih prihoda 
koja je slična porezima, ali osnovna razlika je u tome, što prilikom plaća nja tak si 
po sto ji di rekt na ve za iz me dju uslu ga ko je pru ža dr ža va i pla će nog nov ca. Na pri mer, 
tak se se pla ća ju za overu potpisa, izdavanje rešenja, izdavanja potvrda, razmatranja 
žalbi i dr. Naravno država pruža odredje ne uslu ge gra dja ni ma i pri vre di i pre ko na-
pla će nih po re za, po put za šti  te prav nog si ste ma, bez bed no sti  ze mlje i dr., ali ve za 
ni je di rekt na, kao u slu ča ju tak si.

Ak ci ze pred sta vlja ju do dat no opo re zi va nje od re dje nih pro iz vo da. One se če sto po-
gre šno po i sto ve ću ju sa do dat nim opo re zi va njem luk su znih pro iz vo da. Na i me, ak ci ze se 
če sto na pla ću ju na ne ke luk su zne pro iz vo de (po put zla ta, kr zna i dr.), ali i pred met ak ci-
za mo gu bi ti  i ne ki pro iz vo di ši ro ke po tro šnje (po put ka fe, ben zi na, du va na, al ko hol nih 
pi ća i sl.). Pred met ak ci za su če sto i ne ki pro iz vo di ko ji na sta ju kao re zul tat upo tre be 
jav nih do ba ra po put fl a ši ra ne vo de, so li i sl. Opo re zi va njem ove po sled nje ka te go ri je 
pro iz vo da dr ža va ustva ri na pla ću je ko ri šće nje jav nih do ba ra (re ka, iz vo ra, rud ni ka i sl.).

Do pri no si pred sta vlja ju jed nu vr stu pa ra fi  skal nih pri ho da či je je pla ća nje na me-
nje no za tač no od re dje nu svr hu. Na pri mer do pri no si se mo gu na pla ći va ti  za pen zi-
o no osi gu ra nje, zdrav stve no osi gu ra nje, za osi gu ra nje od ne za po sle no sti , iz grad nju 
ne kog in fra struk tur nog objek ta i dr.

Sle de ću ka te go ri ju jav nih pri ho da pred sta vlja ju ca ri ne. U pi ta nju je na kna da ko ju 
dr ža va na pla ću je pri li kom uvo za, a re dje i pri li kom iz vo za od re dje nih ka te go ri ja pro iz-
vo da. Mo gu se na pla ći va ti  u od re dje nom pro cen tu od vred no sti  (ad va lo rem ca ri ne) 
ili po je di ni ci me re (spe ci fi č ne ca ri ne). Po red fi  skal ne funk ci je, ca ri ne ima ju i raz voj nu 
funk ci ju, jer se vi šim ca ri na ma mo že šti  ti  od re dje na do ma ća stra te ška gra na.

Sve ka zne ko je dr ža va na pla ću je od po je di na ca ili pred u ze ća, ta ko dje po sta ju 
deo jav nih pri ho da. Dr ža va mo že po ve ća ti  jav ne pri ho de i pro da jom imo vi ne ko ja 
joj ni je po treb na, bi lo da su u pi ta nju po slov ne zgra de, opre ma, ze mlji šte i sl. Dr-
ža va se ne mo ra od lu či ti  da pro da imo vi nu ko ja joj ni je po treb na, već je mo že iz-
najm lji va ti  i ta ko dje po ovom osno vu se ostva ru ju jav ni pri ho di. Pro fi t ko ji ostva re 
dr žav na pred u ze ća se pre ba cu je u bu džet i na taj na čin i on po sta je jav ni pri hod. 
Svi ob li ci pri ho da ko je ostva ru je dr ža va po osno vu upo tre be jav nih do ba ra, ta ko dje 
pred sta vlja ju ka te go ri ju jav nih pri ho da. Pri va ti  za ci ja, ta ko dje pred sta vlja jed nu vr-
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stu dr žav nog pri ho da ko jom ona pro da je je dan spe ci fi  čan deo svo je imo vi ne, to jest 
pred u ze ća ko ja su se na la zi la u dr žav nom, od no sno dru štve nom vla sni štvu. 

Spe ci fi č na vr sta pri ho da su do na ci je. U pi ta nju je po moć ko ju naj če šće da ju 
raz vi je ne ze mlje, me dju na rod ne fi  nan sij ske or ga ni za ci je i raz voj ne agen ci je ma nje 
raz vi je nim ze mlja ma. Obič no su do na ci je usme re ne na ne ki kon kret ni pro je kat, ali 
i mo gu bi ti  ne su me re ne. Po sle “ok to bra 2000. go di ne” Sr bi ja je do bi la vi sok iz nos 
do na ci ja za raz li či te na me ne. Iako stra na po moć mo že bi ti  zna ča jan iz vor jav nih pri-
ho da, neo p hod no je da se jav ni pri ho di do mi nant no ba zi ra ju na do ma ćim iz vo ri ma, 
jer se na taj na čin sma nju je za vi snost od ino stran stva i mi ni mi zi ra se efe kat ne pred-
vi dlji vo sti  jav nih pri ho da, ko je če sto sa so bom no se do na ci je.

Jav ni zaj mo vi i kre di ti  ta ko dje mo gu bi ti  ob lik jav nih pri ho da. Ovaj ob lik pri ho da 
ko ri ste go to vo sve ze mlje sve ta u ma njem ili ve ćem obi mu. Na uzi ma nje zaj mo va 
dr ža va se opre de lju je on da ka da iz te ku ćih jav nih pri ho da ne mo že po kri ti  sve pla-
ni ra ne jav ne ras ho de, bi lo za to što se pro ce nju je da bi do dat no opo re zi va nje ima lo 
kon tra pro duk ti v ne efek te ili zbog to ga što su se po ja vi li ne ki ne pla ni ra ni ras ho di. 
Kao po ten ci jal ni zaj mo dav ci mo gu se ja vi ti  gra dja ni, ban ke, stra ne dr ža ve, me dju na-
rod ne fi  nan sij ske or ga ni za ci je i dr. U fa zi na pla te jav ni za jam se ja vlja kao deo jav nih 
pri ho da, a u fa zi vra ća nja (naj če šće uve ćan za ka ma tu) se ja vlja kao jav ni ras hod.

Kon ce si o ne na kna de pred sta vlja ju jav ni pri hod po osno vu da ti h kon ce si ja. Oni u stva-
ri pred sta vlja ju na dok na du ko ri sni ka kon ce si je za mo guć nost eks plo a ta ci je ne kog do bra, 
mo guć nost vr še nja od re dje ne de lat no sti  i sl., što ne bi bi lo mo gu će bez da te kon ce si je.

4.2.2. Jav ni ras ho di

Jav ni ras ho di pred sta vlja ju upo tre bu jav nih pri ho da. Iz jav nih ras ho da se mo ra 
obez be di ti  nor mal no funk ci o ni sa nje dr ža ve što zna či da se mo ra obez be di ti  fi  nan-
si ra nje dr žav ne upra ve (dr žav ni slu žbe ni ci za po sle ni u mi ni star stvi ma, par la men tu, 
dr žav nim agen ci ja ma i sl.) Dr ža va mo ra da vo di ra ču na i o unu tra šnjoj i spo lja šnjoj 

bez bed no sti , ta ko da su pred met fi  nan si ra nja iz bu dže ta po li ci ja i voj ska. Ra di za šti  te 
jav nog po ret ka i ugo vor nih od no sa iz jav nih ras ho da se fi  nan si ra ju sud stvo, tu ži la štvo, 
jav ni pra vo bra ni o ci i dr. Pred met fi  nan si ra nja su i od re dje ne de lat no sti  ko je ima ju ši ri 
dru štve ni zna čaj, a či je fi  nan si ra nje ni je mo gu će obez be di ti  na tr ži šnim prin ci pi ma ili 
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fi  nan si ra nje na tr ži šnim prin ci pi ma ne bi bi lo do stup no ši rem kru gu po ten ci jal nih ko ri-
sni ka. U pi ta nju su de lat no sti  po put obra zo va nja, zdrav stva, kul tu re, na u ke i spor ta. Po-
li ti  kom jav nih in ve sti  ci ja se mo že zna čaj no uti  ca ti  na ni vo eko nom ske ak ti v no sti , ta ko da 
se jed na od va žnih stav ki od no si na in ter ven ci je dr ža ve u do me nu eko no mi je. Dr ža va se 
ja vlja i kao zna ča jan in ve sti  tor, na ro či to ka da je u pi ta nju jav na in fra struk tu ra – iz grad nja 
pu te va, mo sto va, vo do vo da i sl. Ne ga ti v ne eks ter na li je se če sto eli mi ni šu pre ko dr žav ne 
in ter ven ci je u obla sti  eko lo gi je. Po la ze ći od prin ci pa da hu ma nim dru štvi ma ni je svoj-
stve no da do zvo le da po sto je po je din ci ko ji ne mo gu da obez be de svo ju eg zi sten ci ju, 
sve sa vre me ne dr ža ve ima ju vr lo “ši ro ku le pe zu” raz li či ti h ob li ka so ci jal ne po mo ći.

Tabela br. 4.1. – Javni prihodi i rashodi
Javni prihodi Javni rashodi
Porezi Rashodi za državnu upravu
Takse Unutrašnja i spoljna bezbednost
Akcize Sudstvo i tužilaštvo
Carine Obrazovanje
Doprinosi Zdravstvo
Kazne Kultura
Prihodi od prodaje i upotrebe državne imovine Nauka
Privati zacija Sport
Donacije Ekonomske intervencije
Javni zajmovi Investi cije
Koncesije Ekologija
Ostalo Socijalna politi ka
I dr. I dr.

4.3. CI LJE VI FI SKAL NE PO LI TI KE

Sva ka ko naj va žni ji ci lje vi eko nom ske po li ti  ke se od no se na: rast ži vot nog stan-
dar da, rast za po sle no sti , rast pro iz vod nje, po sti  za nje i oču va nje ma kro e ko-
nom ske sta bil no sti  i dr. Ovim ci lje vi ma fi  skal na po li ti  ka do pri no si, pre ko tri 
svo je naj va žni je funk ci je:

• Alo ka ti v ne,

• Re di stri bu ti v ne i 

• Sta bi li za ci o ne.
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Bi lo zbog tr ži šnih ano ma li ja ili zbog ne kih dru gih raz lo ga, tr ži šte ne obez be dju je 
uvek op ti  mal nu alo ka ci ju re sur sa. S to ga dr ža va pre ko fi  skal ne po li ti  ke če sto na sto ji 
da uti  če na po bolj ša nje tr ži šne alo ka ci je re sur sa. Na pri mer, pre ko pro me ne po-
re skih sto pa dr ža va mo že uti  ca ti  na ubr za va nje ili uspo ra va nje raz vo ja od re dje nih 
gra na.

Re di stri bu ti v nom funk ci jom dr ža va uti  če na ko rek ci ju pri mar ne ras po de le. Ova 
funk ci ja je dri ekt no po ve za na sa so ci jal no funk ci jom dr ža ve. Na ovaj na čin se ostva-
ru je pre ra spo de la ukup nog ostva re nog do hot ka u ko rist si ro ma šni jih slo je va, kao i 
u ko rist bo ljeg pru ža nja od re dje nih uslu ga po put zdrav stva, obra zo va nja i sl. Raz li ke 
u vi si ni pri ma nja se mo gu sma nji ti  pri me nom pro gre siv nih po re skih sto pa, po re-
skim oslo bo dje ni ma i olak ši ca ma, di fe ren ci ra nim opo re zi va njem po je di nih de lo va 
do hot ka, kroz raz li či te ob li ke so ci jal ne po mo ći i dr. Na za stu plje nost re di stri bu ti v ne 
funk ci je do mi nan to uti  če po li ti č ko opre de lje nje ze mlje. Ta ko, na pri mer re di stri bu-
ti v na funk ci ja je iz ra zi to raz vi je na u Skan di nav skim ze mlja ma, dok je ona u ma njoj 
me ri za stu plje na u SAD.

Sta bi li za ci o na funk ci ja pod ra zu me va da dr ža va in ter ve ni še ka da se po ja vi ne ka 
kri zna si tu a ci ja ili pre ti  opa snost od po ja ve kri zne si tu a ci je.  Fi skal na pol ti  ka se ne 
ko ri sti  sa mo da bi se lak še pre va zi la re ce si ja, već i da bi se “us po ri la” pre br za eks-
pan zi ja, od no sno da bi se spre či lo “pre gre ja va nje” tra žnje. Upo tre ba fi  skal ne po li ti -
ke da bi se uti  ca lo na per for man se eko no mi je je pri sut na od Kej nzi jan ske re vo lu ci je 
iz tri de se ti h go di na pro šlog ve ka. Ova funk ci ja je usme re na na odr ža va nje pu ne 
za po sle no sti  ili što vi šeg ni voa za po sle no sti , vi so kog ni voa eko nom ske ak ti v no sti , 
ce nov ne sta bil no sti , urav no te že ne raz me ne sa ino stran stvom i dr. Pre ko pro me na u 
ni vou jav nih pri ho da i jav nih ras ho da dr ža va mo že uti  ca ti  na ni vo agre gat ne tra žnje, 
kao i na ni vo agre gat ne po nu de.

Ostva re nje po me nu ti h ci lje va se re a li zu je pri me nom in stru me na ta fi  skal ne po-
li ti  ke. Sto ga je vr lo va žno obez be di ti , kao što je to ob ja šnje no u I po gla vlju da ne 
po sto ji kon fl ikt nost iz me dju pri me nje nih in stru me na ta. Kao i u slu ča ju mo ne tar ne 
po li ti  ke, ta ko i efek te fi  skal ne po li ti  ke zna čaj no ote ža va ju vre men ska ka šnje nja. 

Fi skal na po li ti  ka tre ba da do pri ne se odr ži vom raz vo ju. Odr ži vi raz voj se ba zi ra 
na tri di men zi je: eko nom ski raz voj, so ci jal ni raz voj i za šti  ta okru že nja. Odr ži vi raz voj 
fak ti č ki pod ra zu me va in te gra ci ju ove tri kom po nen te kroz me re eko nom ske po li ti -
ke gde god je to mo gu će, od no sno pra vlje nje na god be, ta mo gde to ni je mo gu će. 

U sep tem bru 2000. go di ne Uje di nje ne na ci je su is ta kle zna čaj odr ži vog raz vo ja 
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usva ja njem tzv. «Mi le ni jum skih raz voj nih ci lje va». U pi ta nju je spo ra zum ko ji je do-
net u for mi re zo lu ci je sa ci ljem: eli mi ni sa nja eks trem nog si ro ma štva i gla di, po bolj-
ša nja pri stu pa osnov nom obra zo va nju, obez be đe nja jed na ko sti  po lo va, sma nje nja 
sto pe smrt no sti  de ce, po bolj ša nja uslo va ma te rin stva, bor be pro ti v si de, ma la ri je i 
dru gih bo le sti , obez be de nja odr ži vog raz vo ja pri rod ne sre di ne i pro mo vi sa nja glo-
bal nog part ner stva ra di ubr za nog raz vo ja. 

Fi skal na po li ti  ka svo jim me ra ma i in stru men ti  ma uti  če na sve tri kom po nen te 
odr ži vog raz vo ja – eko nom sku, so ci jal nu i eko lo šku. Po re zi mo gu uti  ca ti  na od lu ke 
fi r mi ko li ko da in ve sti  ra ju, po re zi i do pri no si na pla te uti  ču na ni vo za po sle no sti , iz-
da ci na so ci jal ne pro gra me uti  ču na ini ci ja ti  vu za tra že njem no vog za po sle nja, eko-
lo ške tak se uti  ču na ni vo za šti  te ži vot ne sre di ne i dr.

1. Uti  caj fi  skal ne po li ti  ke na eko nom ski rast - U ze mlja ma sa vi so kim de fi  ci tom 
i jav nim du gom, sma nje nje bu džet ske ne rav no te že uti  če na ubr za ni eko nom ski rast, 
čak i u krat kom ro ku. Po što vi še ne ma po tre be da se emi tu je no vac da bi se po krio 
bu džet ski de fi  cit, re zul tat je i opa da nje sto pe in fl a ci je. Ta ko dje, ni ži de fi  cit uti  če i 
na po ve ća nje ras po lo ži vih sred sta va za in ve sti  ci je, što do dat no pod sti  če eko nom ski 
rast. Ta ko dje, ni ži de fi  cit sma nju je ve ro vat no ću po ja ve eko nom ske kri ze, kao re zul-
tat opa sno sti  da vla da ne će mo ći da ured no ser vi si ra svo je oba ve ze i na taj na čin 
da je do dat ni im puls eko nom skom ra stu. 

U du gom ro ku fi  skal na po li ti  ka mo ra da odr ža va jav ni dug na odr ži vom ni vou, 
ali to ne is klju ču je mo guć nost va ri ja ci ja u krat kom ro ku da bi se fi  skal na po li ti  ka 
pri la go di la sta nju ci klu sa. Ge ne ral no po sma tra no po re ski si stem tre ba kre i ra ti  na 
na čin da mi ni mi zi ra ne ga ti v ne uti  ca je na in ve sti  ci je. To zna či da tre ba iz be ga va ti  
pre ve li ku kom plek snost po re skog si ste ma, da se tre ba fo ku si ra ti  na opo re zi va nje ši-
ro kog spek tra pro iz vo da i uslu ga, uz isto vre me no po sto ja nje slič nih po re skih sto pa.

 Stu di ja MMF-a(68) je po ka za la da ve ći jav ni iz da ci na fi zič ku in fra struk tu ru i 
ljud ski ka pi tal mo gu do ve sti do br žeg ra sta i raz vo ja. Iz grad nja pu te va, mo sto-
va i sl. mo že po ve ća ti pro duk tiv nost pri vre de. Me dju tim, efek ti un pa re dje nja 
in fra struk tu re mo gu zna čaj no va ri ra ti od ze mlje do ze mlje. Jed na stu di ja sa po-
čet ka de ve de se tih je po ka za la da jav ne in ve sti ci je u tran sport i ko mu ni ka ci je od 
1% BDP do vo de do pro seč nog go di šnjeg ra sta BDP od 0,6 pro cent nih po e na.(69) 

68 “Fiscal Dimension of Sustainable Development», 2002.
69 Easterly, W. I Rebelo, S., (1993), «Fiscal Policy and Economic Growth: An Emprical Investi gati on», 
Journal of Monetary Economics, vol 32.
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Po ve ća ni jav ni iz da ci na sud ski si stem i vla da vi nu pra va, mo gu ta ko dje ima ti 
zna ča jan po zi ti van uti caj na eko nom ski raz voj, pre ko stva ra nja sti mu la tiv nog 
po slov nog am bi jen ta.

Ta ko dje bo lje obra zo va na i zdra va po pu la ci ja zna čaj no do pri no si eko nom-
skom ra stu. Ne sum nji vo je da obra zo va na i zdra va po pu la ci ja ima vi šu pro duk-
tiv nost. Sa dru ge stra ne eli mi ni sa nje ne kih bo le sti, kao na pri mer ma la ri je u 
Afri ci, mo že uti ca ti na raz voj tu ri zma i pri vla če nje stra nih di rekt nih in ve sti ci ja. 
Pre ma pro ce ni Svet ske zdrav stve ne or ga ni za ci je po ve ća nje oče ki va nog tra ja nja 
ži vo ta za 10% vo di ra stu BDP za 0,4 pro cent na po e na.(70) Iako je te ško kvan ti fi-
ko va ti uti caj obra zo va nja na eko nom ski rast, ne sum nji vo je da ono mo že ima-
ti ve li ki uti caj. Na ro či to u ze mlja ma u raz vo ju je od ve li kog zna ča ja da dr ža va 
obez be di bo lji pri stup obra zo va nju i zdrav stve nim uslu ga ma, bi lo kroz di rekt no 
obez be dje nje ovih uslu ga ili kroz de li mič no fi nan si ra nje pri vat nog sek to ra.

Po sled njih go di na pri sut na je i ten den ci ja do no še nja za ko na o fi  skal noj od go-
vor no sti . Ovim za ko ni ma dr ža va se oba ve zu je na po što va nje od re dje nih pra vi la, kao 
što je na pri mer urav no te žen bu džet, vi sok ste pen tran spa rent no sti , od go vor nost 
za fi  skal nu po li ti  ku i dr. Fak ti č ki nji ma se dr ža va oba ve zu je na fi  skal ne tar ge te ili na 
po li ti  ku ko ju je la ko pra ti  ti  i kon tro li sa ti . Ovi za ko ni obič no pred vi dja ju i iz u zet ke, 
ka da se mo že od stu pi ti  od ovih pra vi la, na pri mer u slu ča ju pri rod nih ka ta stro fa ili 
du bo ke re ce si je.

2. Uti  caj fi  skal ne po li ti  ke na so ci jal ni raz voj - Po re zi na raz li či te ob li ke po tro-
šnje su ta ko dje i iz vor po sti  za nja so ci jal nih ci lje va, od no sno ve ćeg ste pe na jed na ko-
sti . Na pri mer, oslo ba dja nje od opo re zi va nja ne kih osno vih pro iz vo da, po put hle ba, 
mle ka, me sa i sl. mo že uti  ca ti  na po bolj ša nje po lo ža ja naj si ro ma šni jih, jer oni zna-
ča jan deo svog do hot ka tro še na ove pro iz vo de. Me dju ti m, sa dru ge stra ne na ovaj 
na čin se po bolj ša va i po lo žaj bo ga ti  jih slo je va, jer su i oni ko ri sni ci ovih pro iz vo da, 
a nji ho va po tro šnja je vi ša ne go kod si ro ma šni jih slo je va. Sto ga se da nas sma tra 
bo ljom so lu ci jom da se i ovi pro iz vo di opo re zu ju, a da se sred stva pri ku plje na na 
ovaj na čin is ko ri ste za fi  nan si ra nje so ci jal nih pro gra ma za naj si ro ma šni je slo je ve. 
Pra vil na fi  skal na po li ti  ka tre ba da obez be di da so ci jal ne sub ven ci je uži va ju sa mo oni 
ko ji ma su one za i sta po treb ne, jer će se na taj na čin obez be di ti  ra ci o nal na alo ka ci ja 
sred sta va.

70 World Health Organizati on (2001), «Macroecnomics and Health: Invsti ng in Helath for Economic 
Development», Report of the Comission on Macroeconomics and Health.
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Or ga ni za ci ja jav nih ra do va mo že, ta ko dje, uti  ca ti  na pri vre me no po bolj ša nje 
po lo ža ja naj si ro ma šni jih u ci lju lak šeg pre va zi la že nja, ne kih krat ko roč nih ne ga ti v nih 
šo ko va. Fi skal na po li ti  ka mo že pre ko raz li či ti h pro gra ma uti  ca ti  na po bolj ša nje po-
lo ža ja naj si ro ma šni jih. U pi ta nju su me re po put bes plat nog ško lo va nja, zdrav stve ne 
za šti  te, di rekt ne fi  nan sij ske po mo ći, po re skih olak ši ca ili oslo ba dja nja i dr.

3. Uti  caj fi  skal ne po li ti  ke na pri rod no okru žnje - Ze mlje u ko ji ma se zna ča jan 
deo do hot ka ba zi ra na eks po la ta ci ji pri rod nih re sur sa mo gu zna čaj no de gra di ra ti  
pri rod ni am bi jent, što mo že ima ti  du go roč ne ne ga ti v ne efek te po eko nom ski raz-
voj. Ovaj ne ga ti  van efe kat mo že bi ti  još iz ra že ni ji kod si ro ma šni jih slo je va, jer oni 
te ško mo gu pro na ći dru gi iz vor pri ma nja. Na pri mer, u mno gim ze mlja ma sa rud nim 
bo gat svom, si ro ma šni slo je vi svo ju eg zi sten ci ju obez be dju ju ra de ći u rud ni ci ma i 
po dr ža va ju ćim de lat no sti  ma. Me dju ti m, po sta vlja se pi ta nje šta će bi ti  sa nji ma, ka-
da se rud no bo gat svo jed nom is cr pi.

Fi skal na po li ti  ka je zna čaj na za obez be dje nje odr ži ve upo tre be pri rod nih re-
sur sa. To pr vo pod ra zu me va da ce na upo tre be pri rod nih re sur sa re fl ek tu je pu ne 
so ci jal ne tro ško ve. Na pri mer, ce na eks plo a ta ci je naft  e ne tre ba da uklju ču je sa mo 
tro ško ve po ri zvod nje i di stri bu ci je, već i tro ško ve za šti  te ži vot ne sre di ne od za ga dje-
nja ko je pro u zro ku je ta kva pro iz vod nja. Ta ko dje, ade kvat ni iz no si kon ce si ja za upo-
tre bu pri rod nih re sur sa tre ba da obez be de zna čaj ne jav ne pri ho de za ali men ta ci ju 
dru gih po tre ba. Po treb no je spre či ti  i pre ko mer nu eks plo a ta ci ju pri rod nih re sur sa, 
jer bi to zna či lo da bi ze mlja i sta nov ni štvo mo gli br zo osta ti  bez zna čaj nih iz vo ra pri-
ho da. Jav ni iz da ci usme re ni ka po ve ća nje ener get ske efi  ka sno sti  ili za po bolj ša nje 
upra vlja nja jav nim pri od nim do bri ma mo gu ima ti  zna ča jan uti  caj na efi  ka snu upo-
tre bu pri rod nih re sur sa. Za oču va nje pri rod ne sre di ne vr lo je zna ča jan i ad ke va tan 
si stem opo re zi va nja «za ga dji va ča».

U na me ri da po mog nu far me re ve li ki broj ze ma lja je uveo po re sko oslo ba dja nje 
za pe sti  ci de, za šti t na sred stva i ve štač ka dju bri va. Ova kva po li ti  ka je u ne kim ze mlja-
ma do ve la do pre ko mer ne upo tre be he mij skih sred sta va, što je uti  ca lo na po ve ća ni 
ste pen ugro že no sti  ži vot ne sre di ne.(71)

Ima ju ći u vi du glo bal no za gre va nje i kli mat ske pro me ne ko je ono no si, od ve-
li kog zna ča ja je i obez be dje nje zna čaj nog iz no sa sred sta va za za šti  tu od pri rod nih 
ka ta stro fa, ko je će u bu duć no sti  bi ti  sve če šće.

71 MMF, “Fiscal Dimension of Sustainable Development», 2002.
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4. Uti  caj fi  skal ne po li ti  ke na rav no mer ni re gi o nal ni raz voj - Kao po ten ci jal no 
če tvr tu kom po nen tu uti  ca ja fi  skal ne po li ti  ke na odr ži vi raz voj mo že mo do da ti  uti -
caj na rav no mer ni re gi o nal ni raz voj. Sa vre me ne uslo ve sve vi še ka rak te ri še ne rav-
no mer ni re gi o nal ni raz voj. Po pra vi lu glav ni gra do vi, in du strij ski cen tri, pri mor ski 
de lo vi se mno go br že raz vi ja ju od ostat ka ze mlje. Ove to ko ve če sto pra te i ve li ke 
mi gra ci je sta nov ni štva od ne raz vi je nih ka raz vi je nim de lo vi ma ze mlje. U ve li kom 
bro ju ze ma lja čak i vi še od po lo vi ne sta nov ni štva ze mlje ži vi u glav nom gra du, kao 
na pri mer u Ka i ru ili Bu e nos Aire su. 

Ova kvi to ko vi če sto do vo de do ve li kih pro ble ma, po put po ve ća nja so ci jal nih 
raz li ka, opa da nja ni voa ak ti v no sti  u ne kim tra di ci o nal nim de lat no sti  ma po put po-
ljo pri vred ne pro iz vod nje, pre ve li ki pri ti  sak na in fra struk tu ru u ve li kim gra do vi ma 
i dr. Fi skal na po li ti  ka svo jim me ra ma mo že uti  ca ti  na sma nje nje re gi o nal nih raz-
li ka. Sma nje nje se mo že ostva ri ti  pre ko po re skih olak ši ca za in ve sti  ra nje u ma nje 
raz vi je ne de lo ve ze mlje, po bolj ša nja kva li te ta ži vo ta u ma nje raz vi je nim de lo vi ma 
(iz grad nja in fra struk tur nih obje ka ta, bol ni ca, i sl.), di rekt nim dr žav nim in ve sti  ci ja-
ma, raz li či ti m ob li ci ma so ci jal ne po mo ći i dr. Ova kom po nen ta fi  skal ne po li ti  ke je 
na ro či to raz vi je na u Evrop skoj uni ji, ta ko da su u bu dže tu EU pred vi dje na zna čaj na 
fi  nan sij ska sred stva za sma nje nje re gi o nal nih raz li ka.

 4.4. BU DŽET I BU DŽET SKI DE FI CIT/SU FI CIT

Bu džet se naj jed no stav ni je mo že de fi  ni sa ti  kao go di šnji plan jav nih pri ho da i 
jav nih ras ho da. Reč bu džet vo di po re klo od fran cu ske re či «bo u ge» sa zna-
če njem ko žna tor ba. Eko nom ske funk ci je bu dže ta su vi še stru ke, jer se kroz 
bu džet tro ši od jed ne do dve tre ći ne BDP. Kroz bu džet se vr ši pre ra spo de la 

na ci o nal nog do hot ka, mo že se di rekt no i in di rekt no uti  ca ti  na pro iz vod nu struk tu-
ru, pri vred nu rav no te žu, kao i ni vo ce na. Bu du ći da se kroz bu džet ap sor bu ju i pre-
ra spo de lju ju ve li ka sred stva on je mo ćan iz vor uti  ca ja na po li ti č ke i so ci jal ne od no se 
u dru štvu. U slo že nim dr ža va ma bu dže te do no se i fe de ral ne je di ni ce (re pu bli ke, 
dr ža ve i dr.).

Uko li ko su jav ni pri ho di jed na ki jav nim ras ho di ma bu džet je urav no te žen. Uko li-
ko su jav ni ras ho di ve ći od jav nih pri ho da po sto ji bu džet ski de fi  cit, a uko li ko su jav ni 
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pri ho di ve ći od jav nih ras ho da po sto ji bu džet ski su fi  cit. Do bu džet skog de fi  ci ta mo-
že do ći bi lo zbog ma njeg iz no sa pri ku plje nih jav nih pri ho da u od no su na pla ni ra ne, 
bi lo zbog ve će po tro šnje u od no su na pla ni ra nu. S ob zi rom da se to kom vre me na 
me nja ve li či na dru štve nog pro iz vo da, iz nos jav nih pri ho da i jav nih ras ho da, de fi  cit/
su fi  cit se sto ga naj če šće pri ka zu je kao pro ce nat od bru to do ma ćeg pro iz vo da. 

Gra fi k br. 4.1. Bu džet ski de fi  cit i bu džet ski su fi  cit

U ta čk i  “B” postoji budžetsk a rav no teža,  jer se  u  njoj se ku  linij a javni h  prihoda 
i  linija j avn ih ra shod a. U t ač ki “C” posto ji budžet sk i  sufi c it,  dok tač ka  “ A” odgova ra 
budže tskom  defi  citu.  Sa  r astom o bim a ekonom ske  akti vn os ti  smanjuje se  b ud žetsk i 
 defi cit,  j er se po ve ćava po re ska o snovica  i obr nu to.

 Dilema koja se   mož e jav iti  jest e  šta sve  obuhv at a  budže t imaju ći u vi du  različ-
ite nivo e  javnog s ek to ra. St oga  s u moguć e  i  razli čit e konce pcij e i o buhvati  bud žeta. 
Ce ntra lni bu džet  i li  budžet  c entralne  v lade o bu hvata  pr ihode  i rashod e  najviših 
organ a  vlasti  .  Naj češće  je to u  pi ta nj u fed eral na vl ad a  i insti t uc ije  direkt no pove-
zane sa  fede ralnom  vlad om. Op šta vlad a  pored c ent ralne  v lade u ključu je i l ok alne  
organe  vlasti   pop ut repu bl ič kih  vl ada i  opšti ns ki h adminis tr ac ija. Bud že t dobije n 
 uključ ivan jem pr ihoda i  ra shoda  ce ntral ne   vla de i loka ln ih org an a samo up ra ve  s e 
naj češće naziva kon solidovani budž et  i u ovaj  b udžet s e  još  najče šć e uklju ču j u i 
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socijaln i f ondovi (penzio ni f ond, razvojni fond, zdr avstven i  fond i d r. ). De o jav nih 
p rih od a i rashoda mo že bi ti  fi  nans ira n i kr oz  kvazi -fi ska ln e budžete.  Postoji viš e raz-
lo ga  zbog če ga  se  oni mogu  kori sti ti   – s ak ri vanje  stv arne  fi s ka lne po zi ci je, teško-
ća  posti za nja  dogov ora oko  bu džeta (c entra ln i  bu džet n aj češće usva ja na ci on alni  
p arlament), la kše a dmi nis triran je i d r. S toga p osm atran je samo  c entraln og bud žeta 
može s tvoriti   “kriv u sl iku”  o  st varnom  s tanju  fi sk al ne politi  ke , o dnosno is pravn ij e  je  
posm atr ati  što  š iru defi  niciju  budžet a.

Tako dj e, tr eba i mati   u vidu  d a  tekući ni vo  b udžetsko g defi  cita il i sufi  c it a ne mo ra 
b iti  s tv ar ni pokazat elj fi s ka lne p oliti  ke. N a  p ri mer,  tekuć a bud žetska sit auc ija mož e 
b iti  bol ja  kao r ez ultat zna ča jn og  p riliva pr ihoda  od p rivati zac ije  ili m ož e  biti  go ra kao 
r ez ultat  re ce sije u  koju j e zap al a  e konom ij a.

Ni je r etka si tu ac ija mešan ja bud žetskog  defi  cita  sa  javni m dug om .  Budžetsk i 
 defi cit s amo po ka zuje  za koliko  su ja vn i rasho di  veći  od  javni prih oda u tek uć oj  
godin i, dok  javni  d ug  po kazuje  uk upan  iz nos neisplać en ih ob aveza dr žave.  

 Po pr av ilu budž et  kraje m  tekuće  go dine  za   nar ednu go di nu  predlaže n ac-
ionalnom  par lamentu  na usvaja nj e: pred sed ni k, vlad a  ili minis ta r fi nans ija.  Na-
jčešće s e d onosi u  f or mi zakon a  po pose bnoj  pr oceduri .  U velikom bro ju ze malja 
u ko liko se n e usvoj i budžet do laz i do “pada”  v la de. U II po gl avl ju smo  po kazal i d a su 
 odr ed jeni elemen ti   budžeta  postojali j oš  u an ti č ko j Grčk oj.  Ipak  kore ni  savremenih 
bu džeta  vode por ekl o iz XV II  veka,  ka da se Engl eski par la me nt izbo rio  za pra vo  d a 
odluču je  o  državnim  p rihod ima i ras hod ima.

Usvoj eni bud žet predstavlja  u  osno vi pre dl og, j er po  pravilu  to ko m  godine  mo-
že doći  do neoč ek ivanih p romena  i  javnih p ri hoda i jav ni h  rasho da.  S  o bziro m da 
ek onomij e  ka rak teriše  viso k  stepen  neizve sn os ti  nije m og uće tačno  p redvi deti  s ve 
 to kove. U slu ča ju  većih  od stupa nja od  p redložen og bu dž eta tok om  godin e se vrši 
re bal ans b udžeta kojim  se usk la dj uje bu džet sa  s tvarnim  tokovim a  javnih p rih oda i  
 ja vnih rash od a.

Klasičn a teo ri ja  je tra ži la  d a se v odi  politi  ka  uravno teženog bu dž e ta. Me dju ti  m, 
ka ko je  u p eriodu  ek sp anzije  niv o  ekono mske akti  vnosti   zn ačajni je  vi ši od ni vo a  
ekon om sk e akti v nosti   u  pe riodu rec es ij e, ov akva p oliti  ka  bi zahtev al a  visok  ni vo  
potrošn je u p eriod u e kspanzije ,  a  niza k  ni vo potr oš nje u  periodu  r ecesi je . Sledeći  
o vakvo pra vi lo d rž ava bi  uti cala  n a  prod ub lj ivanje  k rize u peri odu  r ec esije,  odnosno 
na  “ p regrej ava nj e tražn je” u perio du  ekspa nzi je .  Stoga s e  od  p ojave  K ej nzij anizm a 
pr eporu ču je  anti c ikličn a  fi  sk alna  po li ti ka, k oja p odr azumeva p ov e ćanje  j av ne pot-
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ro šnje u  pe riodu  recesij e, od nos no snižen je   nivoa  jav ne  potroš nje u  pe ri odu ek-
sp an zi je. Ovakva  po liti ka  po drazumev a  d a se  de fi  cit fo rmi ran u  p er iodu rec es i je, 
po kri je  sufi citom u p eriodu ekspanz ij e i na  t aj  način b i  se  obezb edio dugo roč no 
uravno te ž en  budž et.

Med ju ti m,  u pe riodim a  kada s e pojavi b ud žetski d efi ci t javlja  s e  dilema  n a koj i 
n ačin o bez bediti   njeg ov o  pokrić e.  Post oji  više  raz ličiti h  o bl ika pokrić a  budžet sko g 
 de fi cita, ali  mo žemo k o nstato vati  da  ne p ost oji idealan  o blik.  P rva  moguć nos t je 
emi si ja  obve znica.  M edjuti m,  kr iti ča ri  če sto i sti  ču da emi sija o bv ezn ic a dovodi   do 
efek ta  «isti s kiva nja». 

N ai me , eko nom ski sub jekti   mo ti vis ani  kama tn om  stopom  ku puju državn e  ob-
vezni ce . U kolik o n e  bi  kupoval i obveznice a lternati  v a b i  bila da ta s redstva  investi  ra-
ju il i da pu tem štednje om oguće n ek om  drugom da ta  sredstv a i nvesti  r a.  Na  taj  na-
čin pr iv atn e investi  ci je biv aj u «isti  s nute»,  a  država n ajče šće loš ij e «gazduj e»  sredst-
vima u od nosu na  privatni s ek t or . Sli čne e fe kte im a i si tuacij a ka da država  uz ima 
kre dit  direktno  o d ban kar skog sistema.

 Sl edeća m ogućno st j e da s e država  obrati   cen tralnoj b aci za kr ed it. M ed ju ti m, 
 u  ta kvim u slovima  p ov ećana ko ličin a  nov ca u  op ti caju će  v rlo ver ovatn o d ov esti  
do p ora sta stope i nfl  ac ije(72),  a  poznato je da i nfl acija p og adja  sv e. Zbo g t oga  je 
u  veći ni zema lja zabra nje no cen tr alnoj  banci da odo brava  kr ed ite vladi  i li da  daje 
 garanc ije za kredite  ko je uz ima  vlada ,  kao i da k up uje državn e h arti je  o d vredno sti  
na  prima rno m trži štu. Ovakva  vrsta  z ab ran e smatr a se  osnov om nezav is no sti  cen-
tra lne  banke .

 Do nac ije p re ds tavlj aju nači n  pok rića d efi  cita k oji  n e poriz vod i obaveze  u  
budućnos ti . Med ju ti m, u  pitanju  je  vrlo  ogra ničen o bl ik  za pokriće  b udžet sk og 
defi cita  i  po pr avi lu  za visi o d  sp remnosti   p otenc ija lnih donatora.

 Sl edeća  m ogućnost  je d a se država  zaduži  u in os transtvu,  ko d  nek e dru ge  drž-
ave il i m ed ju narodne fi na nsijsk e i nsti tucij e. Kao  k rajnj a mog ućn ost os ta je prodaja 
del a državne  imo vine. N a ovaj  na čin se  f akti č ki tr ajn o otu dj uje im ov ina  radi  po krića 
tek uć e prekomer ne   po trošnje. 

72 Ipak, treba imati  u vidu da u odredjenim specifi čnim uslovima fi nansiranje budžetskog defi cita 
emisijom novca ne mora voditi  infl aciji. Takva situacija se može javiti  u uslovima kada rastućoj 
ekonomiji treba dodatna količina novca radi nesmetanog obavljanja fi nansijskih transakcija. Ovaj 
proces se još naziva remoneti zacija
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 Moguć a  je i  sit ua ci ja da d ržava o dl aže isplać iv anje svo jih oba veza,  što dov od i  do 
ras ta  j avnog d uga  i odlagan ja rešavanja pro bl ema. Na pri mer, ko d nas  pe nz ij e su se  
če st o,  tokom d e vede seti h, is pl ać ivale  s a zaostatkom  od  n e kolik o me seci. 

4 .5 . DISK RECIONA  FIS KALNA  PO LI TI KA
 VERSUS  UGRADJ E NI  S TABIL IZ AT ORI

 

Vlad e pr eduzi ma ju  anti cikličn e fi  skal ne poli ti  k e  da bi  sma njile  niv o  fl uktuacija 
ekon om sk e akti  vn osti   i da bi «održa vale»  te ku ći  nivo B DP što bliže poten-
cijal nom n iv ou  BDP . Dva  osn ovna  ti  pa  anti ciklič ne  fi  s kalne  p ol iti ke su:

 Di skrecio na  p ol iti  ka i  

• Aut omatsk i  stabiliza tor i  ( fi ska lna  pravi la ). 

Diskre ci ona fi ska ln a politi  k a  se odn os i  na p rom ene u z ak on im a, admini stra ti v ni m 
pro cedur ama  ili inst rum enti ma  k oje na staju k ao  re zultat  a kcija v lad e,  parlamenta,  
mini str a fi nansija i  s l. Druga m ogu ćnost je  d a dolazi do automa tsk ih prom ena, to j est  
kao rez ul ta t  de jstva  aut om atskih st ab ili zatora.  D isk us ija o  pre dn o sti ma  i n edost ac-
im a diskr ec io ne fi  sk al ne politi  ke  i  politi ke bazirane  na  pravil ima  j e  još  uvek  pris ut-
na . Diskrecion a fi ska ln a poli ti ka s e  u  osnovi  sp rovodi p re ko prom en am a u por eski m 
stopa ma , prome na ma  t ra nsferni h plać an ja, organizov an ju  ja vnih r ado va  i sl .  

Zagovorn ici  diskre ci je  i sti  ču d a aut omat ski st abilizat ori nis u d ovoljn o  sna žni i 
dobro  vre mensk i od redje ni da  bi  privredu  do vo ljno brzo «i zv uk li» i z r ec esije. Da  bi 
 politi ka  z as no va na  na a ut omatskim  s tabil iza torima po če la da de luj e potr eban je 
odred jen  v r emens ki  p eriod , dok  diskr ecion a pol iti  ka mož e imati  v rl o  brzo realne e fe-
kte. P.  Samuelson ( 199 5) isti  če  d a  za to št o  automats ki  s tabilizat ori nikad a  u  potpu-
nos ti   ne  mogu da  el im inišu  nes tabiln osti  u ekon omi ji ,  post oji  prost or  z a disk recionu 
fi  skaln u  politi  ku.  V r sta i  vreme  p rimene d iskrecio ni h  mera  za vi se  od vrst e i veli-
čine p or emećaja  na k oji  se želi uti cati . Prema  mi šljenju  M MF -a  ( 2006.) a utomats ki  
stabiliz at ori su  ma nje efi ka sn i  u sluča ju  privreda  u  tranzici ji  i zemal ja  u  r az voju.

 Aut omat ski s ta bilizatori  pred stav ljaju  p os eban  vid mera  fi  ska lne p oliti ke  k oj i se p ri-
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men juju ra di  ubla ža va nja nega ti v nih efe ka ta re ces ij e i sm anjenja  uti caja in fl a cije tr až nj-
e.  Z ovu se automat sk i stab ilizatori , j er je n ji hovo d ej stv o auto ma tsk o prili kom isp un je-
nj a odred je ni h  unapred defi nisani h  kriter ijuma,  to je st z a nji ho vo dej stvo  ni je potrebn a 
nika kv a n ova od lu ka. N a pri mer pojed in ci pla ćaju  viši po re z na  do hodak ka da  rastu nj ih-
ove za rad e i  obrnu to . U sluč aju porgres iv n ih  poreskih st op a  ov e fl uktuacije  s u još i zraže-
nije, je r  je po reska  sto pa viša  u  slučaj u  višeg doh ot ka i  ob rnuto.  T ak odj e, u v ećini  zemalja 
 ne zap oslen i imaj u prav o  na  socijal nu  pomoć t ok o m odredje no g vre me ns kog period a.  U  
sl učaju  recesij e broj nezapos le nih rast e,  ta ko da  se i fo ndo vi za  so ci ja lnu pom oć  autom-
atski p ov ećavaju. P ot puno obr nu t  scena rio  j e prisuta n  u  period u  ekspan zij e.   

Kri ti  ča ri pr im ene diskreci one  politi  ke  isti ču  da su  vr em enska kašn jenja  du ga  i  neizves-
na. To  mo že rezulti  r ati    da  mere  us me rene ka  prev az il aženj u rece sij e, počnu delo vati    kada 
pri vreda  u dje u eks pan zi ju i st oga  doves ti    do  pogoršanja  ek onomsk e si tuacije.  Tri  vreme-
nsk a kašnjen ja  su po seb no   znača jna  za pr im en u disk reci one fi ska ln e p ol iti ke. Kašnjenj e u 
prepoz navanju,  to  jest  per iod  od k ad a je potr ebn a kor ekti vna ak ci ja  d o  trenutka ka da j e 
iden ti  fi  kovan o d a j e pot re bno pr ime niti    ko r ekti v nu a kciju. Im ple mentac iono kašnj enje – 
vre mensk i p eriod od  ka da je  uoč ena  potr eb a za prim eno m kor ekti vne a kc ije  do tre nutk a 
kada je  pr imenj ena  i  ka šnjenje  u e fekti m a instrume nata – vr em enski p eriod  od  kada je 
pri men jen n eki inst ru ment do tr enutka ka da  o n počinje  da  u ti če  na  ek onomiju.  

I  p oliti ka  z as novan a n a  diskrecij i  i  politi ka  za sn ova na  na p ra vilima će  n ajver-
ov at nije do ve s ti  do  p oj ave de fi c ita u periodu re ces ije. Me dj uti  m ,  dok će  a ut oma-
ts ki st ab ilizatori  n ajver ov at nije do ve s ti  do  poj av e sufi ci ta  u per io du eks pan zi je ne 
postoji  nik ak v a gar an ci ja da  ć e i diskr ec iona  po li ti ka dov esti    do po ja ve sufi  c ita.  Sa-
vremen e dr žave  pr il ikom v od je nja fi  ska ln e  poli ti ke  komb in uj u diskrec ion u fi sk al nu  
p ol iti ku i ugradj ene s tabi lizat or e. 

4.6. EF EKTI FI SKALNE  POL ITIKE 

 Os novni  princip fi  skalne p ol iti ke traž i  d a  vlade  n e tre baju da  preduzi ma ju 
akc ij e  koje b i mogle š teti  ti  ek ono miji. Danas ne  po st oj i konce nzu s šta  s ve  
podrazumeva  pre tho dna hipoteza,  a li  j e nesumn ji vo da  ona  po dr az umeva  d a 
držav a  ne će povećavati  p oreze  u  r ecesi ji, ka o i  da neć e  kreirati   v i so k bud žetski 

d efi  cit u perio dima kada j e tek ući BD P n a  niv ou ili blizu niv oa  potenci jal nog  BDP. 
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Ka o rez ul ta t eks pa nzivne fi  ska lne pol iti  k e dolazi do  bud žetsko g defi  ci ta, a  kao  
rezu lt at  rest ri kti vne fi  ska lne pol iti  k e dolazi do b ud žetsko g su fi cita  il i  do sniženj a 
 budže ts kog de fi  cita . U  uslo vi ma  ši ro ko ras post ranjene  ne zaposl eno sti   potrebno  je  
 vo diti   eks pa nzivn u, a  u s ituac iji  infl a ci je  restrik ti  vnu fi sk aln u politi  ku.  

Veo ma  j e zna čajno  da fi  sk al na  p oliti ka  bu de  dobro  ko or diniran a  sa  monet ar-
no m pol iti ko m. Mo n et ar na po li ti  ka m ože brže reago vati  an ti  cikli čno , jer n a primer  
promen e  ka matnih sto pa se mo gu spr ovo diti  na  dne vnoj o snov i.Medjuti m , vre-
menska k aš njenj a  su  običn o  du ža u sl uč aju mone tarn e pol iti  k e u odnosu  na fi s kalnu 
po liti ku. Sa  drug e stra ne osnovn i  ci lj cen tra lne ba nke  j e održavanj e ceno vn e stabiln-
o sti  , što  može  uti ca ti  da pr iorit et  centra ln e  bank e ne  bu de  vodjen je  anti cik ličn e pol-
iti  k e. Efi  kasno st  fi skalne  po liti k e  mnogo za visi i  o d režim a d ev izno g kur sa,  odnos no  
k ontracikli čna  fi skal na  politi  ka je  us pešnija  u režim u  fi ksnog  deviznog  k urs a u od no-
su na re žim fl e ksib ilnog  d ev iznog ku rsa.

 F is kalna pol iti  ka  se mož e  koris iti   z a podsti  canje razvoj a odred je ni h gra na . Ono se  
mo že  obezbed iti   davanjem  s ubv en ci ja iz b ud že ta  ili dif er enciran im o porez iv an jem. 
 Takodj e,  fi skal na  politi ka  m ož e znača jn o  uti  cati   na form iranje  aku mu la cije pre ko  br-
ojnih inst ru me na ta: os lo badja nje od o po re ziv anja d ob iti   koja  s e rein ve sti  r a, pol iti  ke  
u b rzane  ak umulac ij e, inves ti  cione pr em ije ,  poreske olakšice z a inve sti  ranje  i dr.

 Dok  javni  r as hodi uti  ču  na dir ektno po većanje  efek ti vne  tr ažnje, do tle t ra-
nsfe rna p la ća nj a to čin e  in di rektno  po većava nje m raspol oži vo g dohotk a  pr ivrede  
i  stanovni štv a.  Poveć an je poreza  il i dopri no sa  u ti caće  na  smanj enj e raspol oži vo g 
dohotka privrede  i  stanovni štv a, kao  i na sman jenje efe kti  vne tra žn je. 

 Često  se postavlj a d il e ma  k akav u ti caj  ima s ubv en cionisa n je odr ed jenih 
 delat nost i. Na im e,  drža va prek o f iskal ne  po litik e č es to podstič e o dr edjene  
delat nost i ili  akt ivnos ti  poput  iz gra dnje  infra st ruk ture, p ol jop rivred ne  proi z vod-
nj e, odr edj enih  vid ova s aobraćaj a ,  po krića g ub it ka nek im pred uzeći ma, od rža-
vanja n is ki h cena n ekih  bazičn ih  proiz vo da  (elektri čne energije, k om unalnih us-
lu ga i dr. ). U pita nju su na jč ešć e oblast i  za koj e  se procenjuj e da  tr žiš no re še nje 
ne bi d alo o ptimalno  r eše nje ili gra ne  koje s u odre dj ene  kao st ra teške. Por ed 
po zitivn ih efek ata, ove m er e m ogu ima ti  i čita v  niz neg ativni h  pr atećih  e fe k ata , 
prek o o dr žavanja n era cional nog  pos lo vanja  u  pri vredi,  iskriv lj iv an ja rel at iv nih 
ce na,  akumul ir anj a gub ita ka priv re de , prek om erne potrošnj e pojed inih  doba ra  
i  dr. De jstvo  fi ska lne po litike  se mož e  posmatra ti  pr eko  njeni h  efek at a na  pot-
e nc ija lno naj ozb iljnije makroekonoms ke  p roblem e,  ka o što t o  su rec es ija, i nf-
lacija  i defi cit  tekućeg račun a pl atnog  b il ansa.
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 4.6.1 .  Fi skalna po liti ka  proti  v  re cesije

 U  borbi p rot iv  reces ije  se ko ri st i ekspanzivn a fisk al na  p olitik a.  Ona o bi-
čno podr azumev a  sn iženje  p oreskih  sto pa, pov eć anje izn os a  transfe-
rnih pl ać anja i poveća nj e  ja vnih  ra sh oda, k ao i komb inaciju  p o menut-
ih  m era. Obi čn o  u per io du rece sije se  s nižava ju  poreske  stop e. Sni-

ženje  p oresk ih st op a m ože ima ti višestrukte  poziti vne efe kte. Ono  s a jed ne 
str an e  os tavlj a  firmama veći  rasp oloži vi  do hodak, št o  zna či  više mogućnos ti  za  
i nvestiran je,  a ra st investicij a  je  najlak ši nač in  da se  prevaz id je  k riza.  T akodje , 
v eć i raspoloživi  d ohodak  p otroša ča, u sl ed sn iženih  po reza,  mo že vodit i rastu  nj-
ihove potrošn je, koja pred st av lja r as t  tražnje , što  om ogu ćava po ve ćanje o bima 
 pr oizvo dnje.  Ta kodje,  niži p ore zi mo gu  zna či ti i niže  troško ve  z ap ošljava nja,  pa  
mog u  stimulisat i  i  n ovo z ap oš ljava nje.

U p er io di ma re ce sije č es to  se po ve ćavaju  izno si razl ič iti h oblika  trans fe rnih 
 plaća nj a.  Na pr ime r  država  m ož e  povećati    su bvenc ije predu zećima, p roduž iti   
period u  kome  se  p rim a  naknada za slu čaj n ez aposlenosti   i  sl.

J avni r adovi  su  na odredj en nač in  bili s as ta vni deo mera e konoms ke  politi-
ke  j oš  k od star ih an ti čk ih  c iviliz acija.  I deju o rganizacije   jav nih ra do va razvio je i 
teoretski objasnio  John M aynard   Ke ynes  u  svom d el u “ Op šta teori ja kamat a, za-
po slenos ti i n ov ca” .  Jav ni rado vi imaju m ultiplik atorsk i  efe kat, na po ra st  obima 
pro iz v odn je, n a  zaposlen os t  i nac ion alni d oho dak. P ri maoci  pr ima rnog doho-
tka, o dn os no zaposl e ni  na j avnim ra d ov im a i pr eduzeća ko ja i h rea li zuju troše  
ceo pr imljeni doho dak il i jeda n  nj eg ov de o  i  ti me sv oj im kupo vinam a povećav-
aj u doh odak onima  k oji i m p rod aju r obu . To izaziva  sekundar nu  potr ošnju  i niz 
daljih  ef e kat a koji  ut iču na  ra st  na cionalnog d ohotka i zap os le nosti. Oni  mo gu  
da se  kombin uj u i sa r azliči tim dru gim mer am a  u b or bi pro tiv kriz e i  nezap-
os lenosti  po pu t: sman je nj a pore za  i dopri nosa, sn iž avanja  kam atnih  st op a, 
olakšanog pristupa kreditima i dr. 

Sa dru ge stra ne, jav ni ra do vi iz i sku ju vi so ke bu džet ske ras ho de i sto ga su če šće 
bi li pred la ga ni u ze mlja ma ko je u to vre me ni su ima le pre vi še pro ble ma sa fi  nan-
si ra njem bu dže ta. Po pi ta nju efi  ka sno sti  jav ni ra do vi su da le ko ma nje eko nom ski 
efi  ka sni od po slo va fi  nan si ra nih i oba vlja nih od stra ne pri vat nih pred u ze ća. To zna či 
da dr ža va mo ra da pro ce ni da je zna čaj ni ji krat ko roč ni po rast za po sle no sti  u od no su 
na ne e fi  ka sno utro še na sred stva u tu svr hu.
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Pri vre da je u rav no te ži ka da ni vo agre gat ne tra žnje od go va ra ni vou agre gat-
ne po nu de. Ka da je ni vo agre gat ne tra žnje is pod ni voa po ten ci jal nog dru štve nog 
pro iz vo da, ta da se rav no te ža ostva ru je is pod ni voa pu ne za po sle no sti . U ta kvim 
uslo vi ma po sto ji mo guć nost da se po ve ća njem agre gat ne tra žnje po ve ća ni vo pro-
iz vod nje i ni vo za po sle no sti . Ta da se ak ti  vi ra sle de ća kej nzi jan ska se kven ca:

Bok s b r. 4.1. -   «New Dea l» 

Berzanski  kr ah koji  je  o ktobra 1929 . g odine «e ksplo dirao» n a Njujorško j berzi  br zo je 
d ov eo  d o brojni h ekono mskih  poreme ćaja. U  vrl o  kratko m  ro ku kr iz a je  zahvati  la razvi-
jen e industr ij ske zemlje  i  po tresl a iz temelja sve  ra zvijene zemlje.   T o se ogledal o k roz 
pad  v re dn osti  sv ih ekonomsk ih   pok azate lj a. Tako, npr. nacionalni dohodak SAD je pa o 
 sa 103 mlrd. USD u 1929. godin i  na 55,6 mlr d  USD u  1933.  go din i, obim industrijske 
pro iz vo dnj e je opao  za  42,3%. Nezap os l enost je pora sl a  sa 1,6 milion a  na 12, 6 miliona, 
dok su  nadni ce  o pa le  za 50% . U  ci lju o rga nizovanja  ja vnih radova poznati h pod naziv-
om  «New Deal», u SAD, je utrošeno oko 10, 5 mlr d. USD,  što j e za to  v re me bila og romna 
sum a.  For mirana  je Uprava z a unapre dj en je r ada (Work Progress A dmini strati  o n). Iako  
ova u prava n ij e  usp el a da reši  p roblem nezapo sl enosti    u cel ini, ona  je us pel a u vre me 
kada  je  njena akti vn os t bila na  v rhuncu (1938.  go d ine) d a  zaposli oko  3,8 m iliona r ad-
ni ka i d a b itno uti če  na  povećan je  po tr ošn je sa zna ča jnim multi  pl ika to rskim e fekti m a. 

N aj značajniji e fe k ti  ja vnih rad ova  u ovom periodu bi li su iz gradnja:

• 122  000 ja vnih z gr ada,

• 664 000  milja  nov ih puteva, 

• 77 000  nov ih mostova,

• 2 85 nov ih  aerodro ma ,

• 24 000 n o vi h kanala .

Up oredo  su  preduze te  oprav ke niz a važn iji h o bjekata. P ored to ga , izgrad je-
na su  br ojn a ig rališta,  parkovi, v odoprivr edni  objek ti i d r. Pored  st an dar dne 
radne snag e  u gradjevi narstvu bio  je  z aposlen  i  zna tan bro j  eks perata :  gr-
ad jevinskih in žin jer a, arhitekata   i dr.  N es umnjivo  je  da j e  po red  r ešavanja 
problema  ne zaposl eno sti « Ne w Deal»  izgradio  in frastru kturu n a k ojoj s e 
b azirao  razvoj  amer ič ke privrede u d ugom ni zu godi na. 
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PO VE ĆA NJE JAV NE PO TRO ŠNJE ˃˃ PO VE ĆA NJE NI VOA AGRE GAT NE 
TRA ŽNJE ˃˃ PO VE ĆA NJE NI VOA CE NA I NI VOA BDP

Me dju ti m, u II po gla vlju smo pri ka za li da Eko no mi ja po nu de ima dru ga či ji po gled ka-
ko fi  skal na po li ti  ka tre ba da uti  če na eli mi ni sa nje re ce si je. Ovaj sce na rio po la zi od to ga da 
po re skom po li ti  kom tre ba sti  mu li sa ti  rast agre gat ne po nu de. Me re ko je se pred la žu u okvi-
ru ovog prav ca od no se se na sni že nje po re za na do bit, na do zvo lja va nje po li ti  ke ubr za ne 
amor ti  za ci je, na po re sko sti  mu li sa nje no vih in ve sti  ci ja, na de re gu la ci ju eko no mi je, po re sko 
sti  mu li sa nje is tra ži va nja i raz vo ja, sma nje nje ulo ge dr ža ve bla go sta nja ko ja do vo di do vi so-
kog opo re zi va nja kor po ra ti v nog sek to ra i dr. U ovom sce na ri ju do la zi do sle de će se kven ce:

PO RE SKE OLAK ŠI CE, SNI ŽE NJE JAV NIH RAS HO DA,
SNI ŽE NJE PO RE ZA ˃˃ RAST AGRE GAT NE PO NU DE

Me dju ti m, tre ba ima ti  u vi du da je po li ti  ka po re skog sni že nje da bi se po ve ća la po-
nu da kon tra verz na. Na i me, po tre ban je zna ča jan vre men ski pe riod dok po re ska sni že-
nja do ve du do no vih in ve sti  ci ja i s to ga do ra sta pro iz vod nje. Ta ko dje, po re sko sni že nje 
mo že do ve sti  do si tu a ci je da do mi ni ra do hod ni efe kat, to jest da po je din ci sa da ma nje 
ra de, jer sa ma nje ra da mo gu ostva ri ti  isti  do ho dak, kao i pre sni že nja po re za.

4.6.2. Fi skal na po li ti  ka pro ti v in fl a ci je

U bor bi pro ti v in fl a ci je ko ri sti  se re strik ti v na fi  skal na po li ti  ka. Ona pod ra zu-
me va po ve ća nje po re za i sni že nje svih ob li ka jav nih ras ho da. Za uspe šnu 
bor bu pro ti v in fl a ci je po tre ban je miks me ra re strik ti v ne fi  skal ne i mo ne-
tar ne po li ti  ke. Ka da se pri vre da na la zi na ni vou pu ne za po sle no sti  sva ko 

da lje po ve ća nje agre gat ne tra žnje ne će ima ti  uti  caj na po ve ća nje obi ma pro iz vod-
nje, već sa mo na rast in fl a ci je. Uko li ko ipak u ta kvim uslo vi ma agre gat na tra žnja na-
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sta vi da ra ste do ći će do si tu a ci je ko ja je po zna ta, kao «pre gre ja va nje tra žnje» i ta da 
se pre ko po kre ta nja sle de će se kven ce mo že uti  ca ti  na sni že nje in fl a ci je:

SNI ŽE NJE JAV NIH RAS HO DA ILI PO VE ĆA NJE PO RE ZA ˃˃ SNI ŽE NJE
NI VOA AGRE GAT NE TRA ŽNJE ˃˃ SNI ŽE NJE NI VOA IN FLA CI JE

4.7. EFEK TI BU DŽET SKOG DE FI CI TA

To kom de vet na e stog i po čet kom dva de se tog ve ka, u pri o du li be ral nog ka-
pi ta li zma, ve ći na raz vi je nih ze ma lja je ima la ili ma le bu džet ske de fi  ci te ili 
ma le su fi  ci te. Si tu a ci ja se dra sti č no pro me ni la to kom pr vog svet skog ra ta, 
ka da se dr ža va zna čaj no za du ži va la kao po sle di ca fi  nan si ra nja ra ta. Po sle I 

svet skog ra ta de fi  ci ti  po no vo opa da ju i oni su u ve ći ni raz vi je nih ze ma lja na pri hva-
tlji vom ni vou. Me dju ti m, go di ne pred dru gi svet ski rat, kao i pe riod dru gog svet-
skog ra ta po no vo do vo de do dra sti č nog po ve ća nja jav ne po tro šnje, ko ja je pra će na 
eks trem nim bu džet skim de fi  ci ti  ma. Ova kva si tu a ci ja je osta la i u pr vim po sle rat nim 
go di na ma ka da je dr ža va pre u ze la zna čaj nu ulo gu u fi  nan si ra nju ob no ve ze mlje. Pe-
de se te su go di ne urav no te že nih bu dže ta, a od pri me ne kej nzi ja ni zma to kom še zde-
se ti h po no vo do la zi do ra sta de fi  ci ta u raz vi je nim ze mlja ma. Iako je kej nzi ja ni zam 
«iz gu bio dah» po ček tom se dam de se ti h na rast de fi  ci ta su uti  ca li naft  ni šo ko vi i dve 
re ce si je svet skih raz me ra. Ta ko, na pri mer uče šće jav nih pri ho da u BDP-u raz vi je nih 
ze ma lja 1960. go di ne je iz no si lo 28%, a sre di nom de ve de se ti h 44%, dok je uče šće 
jav nih ras ho da po ra slo sa 28% na 50%.(73)

I da nas tra je isto rij ska de ba ta ko ji je bio pre lom ni tre nu tak, ka da je dr ža va po-
sta la ne di sci pli no va na. Ne ki sma tra ju da je Ve li ka eko nom ska kri za do mi nant no uti -
ca la na pre i spi ti  va nje ulo ge dr ža ve u pri vre di. Dru gi sma tra ju da je to po sle di ca II 
svet skog ra ta, jer ge ne ra ci je ko je su pro šle uža se ra ta su tra ži le po bolj ša nje svo jih 
pra va i so ci jal nu si gur nost. Po sto je i sta no vi šta da je pri me na kej nzi ja ni zma od še-

73 McDermot, J., i Wescott , R.  (1996.), “Fiscal Reforms that Work”, MMF, Economic Issues, br. 4.



157 

IV GLAVA: FISKALNA POLITIKA

zde se ti h uti  ca la na dra sti č nu pro me nu ulo ge dr ža ve. Po tre ba za fi  skal nom kon so li-
da ci jom se ja vlja uvek ka da fi  skal na po li ti  ka ugr ža va ma kro e ko nom sku sta bil nost ili 
rast ili ka da jav ni dug ili de fi  cit po sta nu du go roč no neo dr ži vi.(74)

Sve ze mlje, a na ro či to ze mlje u raz vo ju i pri vre de u tran zi ci ji su pod lo žne raz-
li či ti m šo ko vi ma po put po gor ša nja od no sa raz me ne, pri rod nih ka ta stro fa, pre ki da 
pri li va ka pi ta la, re ce si ja i dr. Šo ko vi mo gu uti  ca ti  sma nje nje jav nih pri ho da i od su-
stvo sred sta va za fi  nan si ra nje neo p hod nih ras ho da. Ze mlje ko je ima ju fi  nan sij ske 
re zer ve iz pe ri o da eks pan zi je će lak še pre va zi ći ove pro ble me. Ta ko dje, ni sko za du-
že ne ze mlje će us pe ti  da pod po volj ni jim uslo vi ma obez be de sred stva za fi  nan si ra-
nje de fi  ci ta.

Da nas pro blem ni je što dr ža va po vre me no kre i ra bu džet ski de fi  cit to kom re ce-
si je, već je pro blem što su bu džet ski de fi  cit po sta li re dov na po ja va ve ći ne raz vi je nih 
ze ma lja. Zbog to ga da nas ve ći na ze ma lja na sto ji da urav no te ži jav ne pri ho de i ras-
ho de ili da odr ža va pri hva tljiv ni vo de fi  ci ta. 

Ne sum nji vo je da će po ve ća nje de fi  ci ta u krat kom ro ku do ve sti  do ra sta BDP, 
ali po sta vlja se pi ta nje ka kvi su efek ti  u du gom ro ku kon ti  nu i ra nog bu džet skog de fi -
ci ta. Du go traj ni bu džet ski de fi  cit mo že ima ti  ne ga ti v ne uti  ca je na eko no mi ju. Pr vo, 
on mo že do ve sti  do ra sta ka mat nih sto pa, jer dr ža va na tr ži štu po zajm lju je sve ve ću 
ko li či nu ka pi ta la da bi po kri la de fi  cit. Sto ga se ona tak mi či sa pri vat nim sek to rom i 
mo ra po nu di ti  atrak ti v ne ka mat ne sto pe. Dru go, kon ti  nu i ra ni bu džet ski de fi  cit do-
vo di do opa da nja in ve sti  ci ja pre ko efek ta is ti  ski va nja. Oba efek ta će uti  ca ti  na sni-
že nje in ve sti  ci ja, što zna či spo ri ji rast ili opa da nje BDP, pro duk ti v no sti , in ve sti  ci ja i 
ži vot nog stan dar da.

Či nje ni ca da du go roč ni bu džet ski de fi  ci ti  ima ju ne ga ti v ne po sle di ce na aku mu-
la ci ju ka pi ta la i BDP, ne zna či da fi  skal nu po li ti  ku ne tre ba ko ri sti  ti  za sma nje nje 
ci klič nih fl uk tu a ci ja eko nom ske ak ti v no sti . Na rav no, pred u slov je da de fi  ci ti  iz pe ri-
o da re ce si je bu du po kri ve ni su fi  ci ti  ma iz pe ri o di ma eks pan zi je i da se na taj na čin 
obez be di du go roč no urav no te že ni bu džet.

Ci klič ni bu džet ski de fi  cit se ja vlja kao re zul tat ci klič nog kre ta nja eko no mi je, 
od no sno po ku ša ja kre a to ra eko nom ske po li ti  ke da kre i ra njem bu džet skog de fi  ci ta 
uti  ču na br ži iz la zak pri vre de iz re ce si je. Ci klič ni de fi  cit se mo že do bi ti  kao raz li ka 

74 Smatra se da javni dug postaje neodrživ onda kada njegova otplata nije moguća bez velikih 
korekcija u sistemu javnih prihoda
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te ku ćeg de fi  ci ta i struk tur nog de fi  ci ta. Sa dru ge stra ne struk tur ni bu džet ski de fi  cit 
je onaj ni vo bu džet skog de fi  ci ta ko ji se ja vlja na ni vou pu ne za po sle no sti , od no sno 
na ni vou po ten ci jal nog BDP. Ovaj de fi  cit se još zo ve i de fi  cit pu ne za po sle no sti . Ra-
ču na nje ove dve kon cep ci je bu džet skog de fi  ci ta je ote ža no pro ble mom de fi  ni sa nja 
po ten ci jal nog i te ku ćeg BDP. Struk tur ni de fi  cit se mo že pri ka za ti  na sle de ćem gra-
fi  ku.

Gra fi k br. 4.2. Struk tur ni de fi  cit

Struk tur ni de fi  cit je de fi  cit ko ji se ja vlja ka da se pri vre da na la zi na ni vou po ten-
ci jal nog BDP. De fi  cit ra ste iz nad ni voa struk tur nog de fi  ci ta ka da je te ku ći BDP ni ži 
od po ten ci jal nog. Ra sto ja nje od struk tur nog do te ku ćeg de fi  ci ta pred sta vlja ci klič ni 
de fi  cit.

U uslo vi ma kon ti  nu i ra nog ra sta bu džet skog de fi  ci ta fi  nan sij ska tr ži šta po sta ju 



159 

IV GLAVA: FISKALNA POLITIKA

za bri nu ta i zah te va ju sve vi še ka mat ne sto pe. Na taj na čin fi  nan si ra nje bu džet skog 
de fi  ci ta po sta je sve sku plje, ra ste udeo jav nog du ga u BDP, što mo že do ve sti  dr ža vu 
u si tu a ci ju da vi še ni je u sta nju da ot pla ću je dug. U ova kvim uslo vi ma al ter na ti  va 
ko joj mo že pri be ći dr ža va je mo ra to ri jum na ot pla tu du ga. Ta kva al ter na ti  va de lu je 
pri vlač na za pri vred ni raz voj, jer se mo že sma nji ti  op te re će nje dr ža ve. Me dju ti m, 
u ta kvim uslo vi ma fi  nan sij ska tr ži šta du go vre me na će od bi ja ti  mo guć nost za du-
že nja dr ža ve i vla da će iz gu bi ti  kre di bi li tet, ta ko da ono što je pri vlač no u krat kom 
ro ku mo že se is po sta vi ti  kao po gre šan du go roč ni po tez. Kao što is ti  če O. Blan chard 
(2005.) od bi ja nje pla ća nja du ga je po sled nje uto či šte ko me tre ba pri be ći sa mo uko-
li ko sve dru ge al ter na ti  ve pro pad nu.

4.8. FI SKAL NA KON SO LI DA CI JA

Fi skal na kon so li da ci ja je na ro či to zna čaj na u uslo vi ma ka da po sto ji vi so ko uče-
šće jav nog du ga u BDP-u i vi sok bu džet ski de fi  cit, jer je u ta kvim uslo vi ma 
ogra ni čen po ten ci jal za da lje za du ži va nje. Slič na je si tu a ci ja u uslo vi ma vi so ke 
spolj ne za du že no sti , jer se ta da po ve ća va «ra nji vost» ze mlje na fi  skal nu po li-

ti  ku i kre ta nja na me dju na rod nom tr ži štu ka pi ta la. Ve li ki broj stu di ja je po ka zao da 
tro ško vi od la ga nja fi  skal ne kon so li da ci je mo gu bi ti  vi so ki.(75) Glav ni ar gu men ti  za što 
je bu džet ski de fi  cit ne po že ljan i za što je po treb na nje go va eli mi na ci ja su:

• Dr ža va svo ju po tro šnju tre ba da pri la go di svo jim pri ho di ma,

• De fi  cit zna či za du ži va nje dr ža ve, a ono zna či pre no še nje te re ta po tro šnje 
od sa da šnjih ka bu du ćim ge ne ra ci ja ma,

• De fi  cit zna či vi šak do ma će tra žnje što pred sta vlja in fl a tor ni pri ti  sak,

• De fi  cit če sto vo di do dat noj emi si ji nov ca, što ta ko dje do vo di do in fl a ci je,

• Po kri će de fi  ci ta pre ko emi si je ob ve zni ca vo di ra stu ka mat nih sto pa, ko je mo gu 
zna čaj no uspo ri ti  eko nom ski rast, na ro či to u kom bi na ci ji sa ra stom in fl a ci je.

75 Za vi še de ta lja po gle da ti  – MMF, (1995.), «Gu di li nes for Fi scal Adjust ment», Pamphlet se ri es, br 49. 
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Upra vlja nje oče ki va nji ma je ve o ma ba žno – uko li ko vla da uspe da ube di jav nost 
o usp še noj fi  skal no po li ti  ci, on da će bi ti  lak še odr ža va nje jav nog du ga i fi  nan si ra nje 
de fi  ci ta. Vla da u stva ri tre ba da ube di jav nost da je jav ni dug odr živ i da je nje gov 
ni vo u skla du sa pla ni ra nim (po volj nim) raz voj nim sce na ri ji ma.

Eli mi ni sa nje bu džet skog de fi  ci ta je mo gu će pre ko sni že nja jav nih ras ho da, po-
ve ća nja jav nih pri ho da, nji ho vom kom bi na ci jom ili pre ko struk tur nih me ra ko je pre-
ko ra sta BDP-a uti  ču na po ve ća nje po re ske osno vi ce.

Po ve ća nje po re za se če sto sma tra ne po pu lar nom me rom, me dju ti m u ve li kom 
bro ju ze ma lja ko je se su o ča va ju sa bu džet skim de fi  ci tom ono je neo p hod no da bi 
se obez be di lo po kri će ra stu ćih tro ško va so ci jal ne po li ti  ke, zdrav stve ne za šti  te, pen-
zi o nih fon do va i dr. Sa dru ge, stra ne ni sni že nje jav nih ras ho da ni je jed no stav no, 
jer po la ze ći od  tra di ci o nal ne kej nzi jan ske te o ri je ono mo že vo di ti  re ce si ji. Sni že nje 
ras ho da zna či da će je dan broj pro iz vo dja ča ili po nu dja ča uslu ga, kao i je dan broj 
rad ni ka, osta ti  bez po sla. 

Kon so li da ci ja de fi  ci ta mo ra bi ti  pri la go dje na spe ci fi č no sti  ma ze mlje, ali to ne 
zna či da ona ne ma ne ke osnov ne za jed nič ke prin ci pe. Fun da men tal na struk tur na 
re for ma jav nih iz da ta ka se od no si na da va nje od go vo ra na pi ta nja da li je od re dje na 
vla di na ak ti v nost neo p hod na, da li nju mo že obez be di ti  pri vat ni sek tor, od no sno da 
li se mo že uve sti  tr ži šni pri stup. Ge ne ral no gle da no sni že nje jav nih ras ho da tre ba 
oba vi ti  kroz eli mi ni sa nje ne pro duk ti v nih i ma nje zna čaj nih uslu ga, pri la go dja va nje 
ce na tr ži šnim, pri va ti  za ci ju jav nog sek to ra, po bolj ša nje me na džer skih per for man si, 
po ve ća nje efi  ka sno sti  i efek ti v no sti  jav nog sek to ra, sni že nje bro ja za po sle nih u jav-
nom sek to ru i dr.

Če sti  pra vac sni že nja jav nih ras ho da se od no si na iden ti  fi  ko va nje pro gra ma ko ji 
mo gu bi ti  uki nu ti  ili zna čaj no re du ci ra ni, od no sno na re de fi  ni sa nje pri o ri te ta. Na 
pri mer, li be ra li za ci ja ce na uki da po tre bu za sub ven ci o ni sa njem ili kraj hlad nog ra ta 
je do veo do sni že nja voj nih iz da ta ka.

Ka da je u pi ta nju sni že nje jav nih ras ho da u ve ći ni ze ma lja ve li ki iz vor jav nih ras-
ho da su pen zi o ni fon do vi. Še me pen zi o nih osi gu ra nja su kre i ra ne pre vi še de ce ni ja, 
ka da je oče ki va no tra ja nje ži vo ta bi lo kra će. Sto ga ras tu ći udeo sta ri je po pu la ci je 
vr ši zna ča jan pri ti  sak na bu dže te. Sto ga je od go vor ve li kog bro ja ze ma lja u po sled-
njim go di na ma bio u vi du po ve ća nja go di na ži vo ta pen zi o ni sa nja, kroz sma nji va nje 
pra va i osni va nje pri vat nih pen zi o nih fon do va.

De mo graf sko kre ta nje, ta ko dje, vr ši ve li ki pri ti  sak i na zdrav stve ne fon do ve, jer 
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ras tu ći udeo sta ri je po pu la ci je tra ži ve ći ste pen zdrav stve ne za šti  te. Sto ga su u ve-
ći ni raz vi je nih ze ma lja dra sti č no po ra sli tro ško vi zdrav stve ne za šti  te u po sled njoj 
de ce ni ji. Re for ma u ovom sek to ru se naj če šće od no si la na uvo dje nje par ti  ci pa ci ja i 
sma nje nje pra va ko ri sni ka zdrav stve nih fon do va.

Dr ža va se ja vlja i kao ve li ki po slo da vac. Če sta je si tu a ci ja da je broj za po sle nih 
u jav noj ad mi ni stra ci ji pre di men zi o ni ran. Sto ga se zna ča jan pra vac sni že nja jav nih 
ras ho da od no si na re ša va nje pro ble ma vi ška za po sle nih u jav nom sek to ru. Ova me-
ra je če sto ne po pu lar na i mno ge vla de se uz dr ža va ju od nje ne pri me ne, jer do vo di 
do so ci jal nih pro ble ma i po ten ci jal nog gu bit ka gla sa ča. Sa dru ge stra ne ogra ni ča va-
nje ra sta za ra da u jav nom sek to ru, od no sno nji hov spo ri ji rast u od no su na za ra de 
u pri vat nom sek to ru, mo že do ve sti  do gu bit ka kva li tet ne rad ne sna ge i do po ja ve 
ko rup ci je.

Zna čaj ni iz vo ri sni že nja jav nog du ga se na la ze i u re for mi jav nih pred u ze ća. Ona 
če sto ne ra ci o nal no po slu ju i uz ve li ke bu džet ske tran sfe re. Uko li ko po slu ju sa gu-
bit kom po treb no je raz mo tri ti  mo guć no sti  pri la go dja va nja ce na nji ho vih uslu ga, re-
de fi n sa nje ak ti v no sti  i bro ja za po sle nih, spro ve sti  re duk ci ju ka pi tal nih pro gra ma, 
po bolj ša nje me nadž men ta i dr. Ta ko dje, tre ba raz mo tri ti  ko ri šće nje mo de la pri vat-
no-jav nog part ner stva ili pri va ti  za ci ju jav nih pred u ze ća.

Ka pi tal ni pro gra mi se če sto na la ze na vr hu li ste pri o ri te ta za re duk ci ju jav nih 
ras ho da. Nji ho vo sni i že nje go to vo da uop šte ne uti  če na te ku će funk ci o ni sa nje vla-
de. Me dju ti m, uko li ko oni pred sta vlja ju zna čaj no una pre dje nje in fra struk tu re mo gu 
do ve sti  do ni žih sto pa ra sta BDP u bu duć no sti . Uko li ko se od no se na «uspo ra va nje» 
pro je ka ta či ja je re a li za ci ja u to ku, on da mo gu do ve sti  do vi ših tro ško va u na red nom 
pe ri o du.

Po sled njih go di na dr ža va bla go sta nja je do ve la do eks pan zi je ve li kog bro ja so-
ci jal nih pro gra ma. Uko li ko oni ni su pri la go dje ni eko nom skim mo guć no sti  ma ze mlje 
mo gu vr ši ti  ve li ki pri ti  sak na jav ne ras ho de i ta da je po treb na nji ho va re duk ci ja. 
Sto ga se če sto pre po ru ču je po ve ća nje par ti  ci pa ci ja ko je dr ža va na pla ću je, pre sve ga 
ka da je u pi ta nju zdrav stvo i obra zo va nje.

Uvo dje nje «tvr dog» bu džet skog ogra ni če nja mo že olak ša ti  fi  skal nu kon so li da-
ci ju. Ono pod ra zu me va sma nji va nje sub ven ci ja pred u ze ći ma, a tre ba lo bi da bu de 
pra će no i sni že njem ni voa osta lih tran sfe ra.

Ta ko dje, vla da tre ba da iz be ga va da va nje ga ran ci ja za uzi ma nje kre di ta 
pri vat nom sek to ru, jer one pred sta vlja ju po ten ci jal no po ve ća nje oba ve za vla-
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de. Na rav no, ka da za du ži va nje ni je mo gu će bez ga ran ci je vla de, ta da tre ba 
pri me ni ti tran spa rent nu pro ce du ru u ko joj bi se ja sno iden ti fi ko va lo da li će 
po ten ci jal ni du žnik bi ti u mo guć no sti da ot pla ti dug.  Pri li kom spolj nog za du-
ži va nja tre ba vo di ti ra ču na da se za du ži va nje oba vlja u onoj va lu ti ko ja ma lo 
fluk tu i ra u od no su na do ma ću va lu tu ili u onoj va lu ti či ji je pri liv naj vi ši kroz 
plat no bi lan sne to ko ve.

Sa dru ge stra ne tre ba ima ti  u vi du da ka da su u pi ta nju jav ni ras ho di, da njih če-
sto ka rak te ri še nji ho va ne e la sti č nost, od no sno te ško ća sni že nja. Ne ke jav ne ras ho-
de je te ško sni zi ti , jer bi mo gli ugro zi ti  nor mal no funk ci o ni sa nje dr ža ve, a dru ge je 
opet te ško sni zi ti , jer oni mo gu pred sta vlja ti  za kon ska pra va od re dje nih ka te go ri ja 
(npr. pen zi je sta nov ni štva ili ot pla ta ka ma ta za ra ni je uze te kre di te). 

Va žan ele ment fi  skal ne kon so li da ci je pred sta vlja i po ve ća nje jav nih pri ho da bez 
iz me ne po re skih sto pa. Ovaj aspekt re for me se pre sve ga od no si na po bolj ša nje po-
re ske ad mi ni stra ci je, eli mi ni sa nje kor pu ci je, sma nje nje po re ske eva zi je, od no sno 
si ve eko no mi je i dr.

Pred u slo vi za upe šnu re for mu po re ske ad min stra ci je su: čvr sta opre de lje nost 
vla de za re for mu, do bro de fi  ni sa na i pri me nje na stra te gi ja, ade kva tan per so nal i 
osta li re sur si za po re sku ad min si tra ci ju, kao i pro me na si ste ma pod sti  ca ja i za po re-
sku ad mi ni stra ci ju i za po re ske ob ve zni ke.

Obič no se sma tra da po re sku re for mu pod sti  ču po re zi sa je din stve nim sto pa ma 
i ma lim bro jem iz u ze ća, jer je ta kve si ste me lak še raz u me ti  i ad mi ni stri ra ti . Da ne bi 
ima li ne ga ti v ne efek te na raz voj eko no mi je po re zi tre ba da bu du sta bil ni i pred vi di-
vi, a po re ski za ko ni ja sni i ra zu mlji vi.

Me ra ko ja se če sto pre po ru ču je je kon cen tra ci ja svih jav nih pri ho da na jed nom 
cen tral nom ra ču nu tre zo ra. Na ovaj na čin se mo že obez be di ti  bo lja kon tro la jav-
nih pri ho da, a i mo gu se ostva ri ti  po zi ti v ni re zul ta ti  po osno vu eko no mi je obi ma. 
In te gri sa nje iz vr še nja bu dže ta pre ko in te gri sa nog in for ma ci o nog si ste ma mo že po-
bolj ša ti  kon tro lu jav nih ras ho da. Ta ko dje, od zna ča ja je in ter na kon tro la i eks ter na 
re vi zi ja ko je pro ve ra va ju, pre sve ga, upo tre bu jav nih ras ho da.

Ta ko dje, tre ba ima ti  u vi du da krat ko roč ne ra ci o na li za ci je mo gu da ti  sa mo pri-
vre me ne re zul ta te. Na pri mer pro da ja de la dr žav ne imo vi ne ili od la ga nje ne iz be-
žnog po ve ća nja pla ta za po sle nim u jav nom sek to ru će sa mo pri vre me no po bolj ša ti  
te ku ću bu džet sku si tu a ci ju, a ve ro van to će već u sred njo roč nom pe ri o du do ve sti  do 
po nov ne po ja ve bu džet skog de fi  ci ta.
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Mc Der mot i We scott  (1996) su is pi ti  va li pri me re uspe šnih fi  skal nih kon so li-
da ci ja.(76) Od po sma tra na 74 slu ča ja fi  skal ne kon so li da ci je 48 su kla si fi  ko va li kao 
ne u spe šne, 14 kao uspe šne, a dva na est ni je bi lo mo gu će kla si fi  ko va ti  zbog ne do-
stat ka po da ta ka. U svim uspe šnim slu ča je vi ma do šlo je i do ra sta BDP, kao i ra sta 
za po sle no sti . Uko li ko se ne u spe šni pri me ri po sma tra ju kao ce li na, on da je nji hov 
BDP opao, a ne za po sle nost po ra sla. Ta ko dje, u uspe šnim pri me ri ma ka mat ne sto pe 
su opa da le, a kod ne u spe šnih slu ča je va one su ra sle. Ova kvo kre ta nje je omo gu ći lo 
iz vo dje nje za ključ ka da uspe šna fi  skal na kon so li da ci ja pod sti  če eko nom ski rast. 

Pr va raz li ka ko ja se uoča va je da je  fi  skal na kon trak ci ja bi la vi ša u uspe šnim 
pri me ri ma u od no su na ne u spe šne (4,0% BDP u od no su na 3,2% BDP). Ve ći ste pen 

76 Kao uspe šnu fi  skla nu kon so li da ci ju su de fi  ni sa li uko li ko je struk tur ni de fi  cit sma njen za naj ma nje 
1,5% BDP i uko li ko si tu a ci ja ni je po gor ša na u na red ne dve go di ne

Boks br. 4.2.  Iza bra ni pri me ri uspe šne fi  skal ne kon so li da ci je

No vi Ze land je us peo da po če kom de ve de se ti h na kon de fi  ci ta BDP od 5% ostva ri 
su fi  cit od 3% BDP. Jav ni pri ho di su osta li uglav nom ne pro me nje ni, ali su zna čaj no 
sma nje ni jav ni ras ho di. Ka mat ne sto pe su opa le zna čaj no. Od ne ga ti v ne sto pe ra-
sta BDP od -2,5% u 1992. go di ni, ostva ren je rast od 5,4% u 1995. go di ni. Ne za po-
sle nost je pre po lo vlje na, a uče šće jav nog du ga u BDP-u je sni že no sa 52% na 38%.

Dan ska je po čet kom osam de se ti h ima la pri mar ni de fi  cit od 6,5% BDP, a jav ni dug 
je iz u zet no br zo ra stao. Po čet kom de ve de se ti h je spro ve de na oštra fi  skal na kon-
so li da ci ja i pri mar ni de fi  cit je sni žen za 10 pro cent nih po e na. Kao re zul tat fi  skal ne 
kon so li da ci je do šlo je i do eko nom skog ra sta.

Ir ska je po čet kom osam de se ti h ima la pri mar ni budž tski de fi  cit od 8,5% BDP, a jav-
ni dug je iz no sio pre ko 80% BDP. Pr vi po ku šaj fi  skal ne kon so li da ci je je spro ve den 
sre di nom osam de se ti h kroz po ve ća nje jav nih pri ho da. Pri mar ni de fi  cit je sni žen za 
7 pro cent nih po e na, a eko nom ska ak ti v nost je za be le ži la opa da ju će sto pe. Dru-
gi po ku šaj fi  skal ne kon so li da ci je je spro ve den kra jem osam de se ti h, ali je sa da bio 
ba zi ran na sni že nju jav ne po tro šnje. U ovom po ku ša ju pri mar ni de fi  cit je sni žen za 
do dat nih 7 pro cent nih po e na, a uče šće jav nog du ga u BDP-u je sni že no za 20%, uz 
eko nom ski rast.
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fi  skal ne kon trak ci je je uka zi vao na ve ću ve ro vat no ću sni že nja jav nog du ga i kao ta-
kav je bio kre di bil ni ji.

Sle de ći fak tor uspe šno sti  je či nje ni ca da je u uspe šnim pri me ri ma fi  skal na kon-
so li da ci ja bi la deo ši rih re form skih pro gra ma, ko ji su do dat no uti  ca li na rast kre di bi-
li te ta vla de. Ta ko dje, po ka za lo se da je u uspe šnim pri me ri ma fi  skal na kon so li da ci ja 
uglav nom spro ve de na pre ko sni že nja jav nih ras ho da, dok je u ne u spe šnim pri me ri-
ma uglav nom spro vo dje nja pre ko po ve ća nja jav nih pri ho da.(77) 

Ta ko dje, auto ri su utvr di li da ni je dan pri mer fi  skal ne kon so li da ci je u pe ri o du 
re ce si je ni je us peo, ta ko da je i «taj ming» re for mi vr lo zna ča jan. Sa dru ge stra ne i u 
pe ri o di ma eks pan zi je je bi lo do sta ne u spe šnih pri me ra fi  skal ne kon so li da ci je, ta ko 
da ne po sto ji ga ran ci ja da će u pe ri o du eks pan zi je bi ti  ostva re na uspe šna fi  skal na 
kon so li da ci ja.

4.9. FI SKAL NA OD GO VOR NOST I FI SKAL NA PRA VI LA

Ima ju ći u vi du da je glo bal na fi  nan sij ska kri za uti  ca la na zna čaj no po gor ša nje fi -
skal ne ne rav no te že ve li kog bro ja ze ma lja, u po sled nje vre me sve vi še ze ma lja 
raz ma tra od re dje ne pro me ne u do me nu fi  skal ne po li ti  ke ko je bi tre ba lo da u 
na red nom pe ri o du po ve ća ju od go vor nost kre a to ra fi  skal ne po li ti  ke i obez be de 

odr ži vost jav nih fi  nan si ja. Pred lo že ne pro me ne obič no idu u dva sme ra je dan se 
od no si na osni va nje fi  skal ne agen ci je ili fi  skal nog sa ve ta, a dru gi se od no si na do no-
še nje za ko na o fi  skal noj od go vor no sti , od no sno do no še nje fi  skal nog pra vi la, ko je bi 
ogra ni či lo dis kre ci ju kre a to ra fi  skal ne po li ti  ke. U po sled nje vre me je pri sut na ten-
den ci ja do no še nja za ko no dav sta va o fi  skal noj od go vor no sti  i osni va nja i kre i ra nja 
ne za vi sne fi  skal ne agen ci je.(78)

Što se ti  če fi  skal ne agen ci je (fi  skal nog sa ve ta) u pi ta nju je ne za vi sno te lo ko je 

77 Na rav no, iz ovo ga ne tre ba iz vu ći za klju čak da deo fi  skal ne kon so li da ci je ne tre ba da bu de po ve-
ća nje jav nih pri ho da
78 Cen ter for ex cel len ce in fi  nan ce, (2010) „Streng hte ning Do me sti c An hors o As sist with Cri sis Exit 
Stra te gi es“, High le vel re gi o nal po licy di a lo gue, Was hing ton
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mo že ima ti  raz li či te ci lje ve. Ova te la mo gu ima ti  ovla šće nja da sa mo ko men ta ri šu 
fi  skal nu po li ti  ku, da kre i ra ju ma kro e ko nom ske pro jek ci je ko je će bi ti  ko ri šće ne za 
kre i ra nje fi  skal nog okvi ra, da vr še nad zor fi  skal ne po li ti  ke, da po ma žu u for mu li sa-
nju fi  skal ne po li ti  ke i dr. Ove agen ci je naj če šće ima ju cilj da po ve ća ju tran spa rent-
nost fi  skal ne po li ti  ke, kao i da po ve ća ju „po li ti č ke tro ško ve“ (gu bi tak kre di bi li e ta) 
ne a de kvat ne fi  skal ne po li ti  ke.(79) 

Ipak, ka da su u pi ta nju ove agen ci je po sto ji mno go di le ma od to ga ko je će 
od go vor no sti ima ti ovo te lo do to ga ko li ki ste pen ne za vi sno sti tre ba da ima u 
od no su na mi ni star stvo fi nan si ja. Za pri vre de u tran zi ci ji ju go i stoč ne evro pe 
ima ju ći u vi du nji ho vu isto ri ju, sta nje jav nih fi nan si ja, kre di bi li et kre a to ra eko-
nom ske po li ti ke ve ro vat no da bi ova kva te la bi la naj po god ni ja u for mi fi skal nog 
sa ve ta, ko ji bi se sa sto jao od eks pe ra ta i ko ji bi imao osnov ni cilj po ve ća nje 
tran spa rent no sti fi skal ne po li ti ke. Ja sno je da su u pi ta nju in sti tu ci je ko je su u 
po vo ju i ko je će se u na red nom pe ri o du raz vi ja ti u vr lo raz li či tim sme ro vi ma od 
ze mlje do ze mlje.

Fi skal na pra vi la su in sti tu ci o nal ni meh ni zmi sa ci ljem ja ča nja kre di bi li e te ta 
fi skal ne po li ti ke i ja ča nja fi skal ne di sci pli ne. Fi skal no pra vi lo se mo že de fi ni sa-
ti kao traj no ogra ni če nje fi skal ne po li ti ke pri me nom jed no stav nog nu me rič kog 
pra vi la.(80) Fi skal na pra vi la su po zna ta još od sre di ne XIX ve ka. Ta ko na pri mer 
sre di nom XIX ve ka u ve ći ni ame rič kih dr ža va u ko ji ma je va žio zlat ni stan dard 
po sto ja la je i oba ve za da se vo di po li ti ka urav no te že nog bu dže ta.(81) Ipak, fi skal-
na pra vi la do po čet ka de ve de se tih je ko ri sti lo sve ga ne ko li ko ze ma lja u sve tu. 
Od sre di ne de ve de se tih ra ste broj ze ma lja ko je ko ri ste fi skal na pra vi la, a glo-
bal na fi nan sij ska kri za je uti ca la na ra stu ću po pu lar nost ovog in stru men ta eko-
nom ske po li ti ke. Fi skal na pra vi la se mo gu pri me nji va ti na na ci o nal nom ni vou ili 
na nad na ci o nal nom ni vou, kao na pri mer u slu ča ju Evrop ske mo ne tar ne uni je. 
Stu di ja MMF-a je po ka za la da ne ki ob lik fi skal nog pra vi la da nas pri me nju je 80 
ze ma lja, a 1991. go di ne ih je pri me nji va lo sa mo se dam ze ma lja.(82)

79 IMF, (2009), Fi scal Ru les—An cho ring Ex pec ta ti  ons for Su sta i na ble Pu blic Fi nan ces, SM/09/274, 
Was hing ton
80 Ko pits, G. and S. Symansky (1998), Fi scal Ru les, IMF Oc ca si o nal Pa per 162.
81 Ko pits, G., (2001), Fi scal Ru les: Use ful Po licy Fra me work or Un ne ces sa ru or na ment, IMF wor king 
pa per 01/45
82 IMF, (2009), Fi scal Ru les—An cho ring Ex pec ta ti  ons for Su sta i na ble Pu blic Fi nan ces, SM/09/274, 
Was hing ton
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Gra fi k br. 4.3. – Kre ta nje bro ja ze ma lja sa fi  skal nim pra vi lom

Iz vor: IMF, (2009), Fi scal Ru les—An cho ring Ex pec ta ti  ons
for Su sta i na ble Pu blic Fi nan ces, SM/09/274, Was hing ton

Fi skal na pra vi la se naj če šće ja vlja ju u vi du pet ob li ka:

• Pra vi lo jav nog du ga ko je pred vi dja ko li ko mo že bi ti  mak si mal no uče šće jav-
nog du ga u BDP-u;

• Pra vi lo bu džet skog de fi  ci ta ko je li mi ti  ra ko li ko mo že iz no si ti  mak si mal no bu-
džet ski de fi  cit u od no su na BDP;

• Par vi lo jav ne po tro šnje ko je pred vi dja mak si ma lan iz nos jav ne po tro šnje u 
od no su na BDP;
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• Pra vi lo ko je kom bi nu je jav ne pri ho de i jav ne ras ho de(83) i

• Pra vi lo jav nih pri ho da ko je pred vi dja mak si mal na iz nos jav nih pri ho da, naj-
če šće u od no su na BDP.(84)

Da nas je u po ra stu i broj ze ma lja ko je kom bi nu ju fi  skal na pra vi la. Ve ro vat no 
naj po zna ti  ji pri mer kom bi na ci je fi  skal nih pra vi la na la zi mo u okvi ru Evrop ske mo ne-
tar ne uni je, to jest u sklo pu Ma strihtskih kri te ri ju ma ko ji li mi ti  ra ju bu džet ski de fi  cit 
na 3% BDP-a i jav ni dug na 60% BDP-a.

Ka da su u pi ta nju pri vre de u tran zi ci ji fi  skal na pra vi la ima ju uglav nom sa mo ne ke 
ze mlje ko je su već pri stu pi le EU po put: Bu gar ske, Če ške, Esto ni je, Le to ni je, Li tva ni je 
Ma djar ske, Polj ske, Slo vač ke i Slo ve ni je. Od ne dav no fi  skal na pra vi la ima i Sr bi ja, ali 
nji ho va pri me na je na pu šte na i ona su pre kr še na iako su da lje za kon ski oba ve zu ju ća.

U ve li kom bro ju ze ma lja fi  skal na pra vi la su do ne ta kao deo ši rih re form skih 
pro ce sa i obič no kroz do no še nje za ko na o fi  skal noj od go vor no sti .(85) Sa mo u ma lom 
bro ju ze ma lja za ko ni o fi  skal noj od go vor no sti  su do ne ti  kao al ter na ti  va fi  skal nim 
pra vi li ma. Da bi fi  skal no pra vi lo bi lo uspe šno u prak si ono mo ra da za do vo lji ne ko-
li ko uslo va:

• Ono mo ra da bu de kon zi stent no sa du go roč nim eko nom skim ci lje vi ma,

• Ne sme da do pri no si pro ci klič no sti  eko nom ske po li ti  ke,

• Mo ra da bu de do volj no fl ek si bil no da bi se mo glo pri me ni ti  u raz li či ti m eko-
nom skim si tu a ci ja ma i

• Mo ra da bu de re al no ostva ri vo.

Stu di ja MMF-a je po tvr di la da su fi  skal na pra vi la zna čaj na u pro ce su spro vo dje-
nja fi  skal ne kon so li da ci je i da je fi  skal na kon so li da ci ja bi la uspe šni ja i br ža u ze mlja-
ma ko je su ima le ova pra vi la (gra fi k br. 4.4).

83 Ta ko na pri mer u Švaj car skoj pri me na ovog pra vi la zah te va da ka da rast BDP pred je 1,8% da je 
Vla da u oba ve zi da kre i ra do dat ne fi  skal ne pri ho de, a ka da je ni ži od 0,5% Vla da ima oba ve zu da 
po ve ća ni vo jav ne po tro šnje.
84 Ovo pra vi lo se re dje pri me nju je, jer ono ne do pri no si urav no te že nju jav nih fi  nan si ja ili ogra ni ča-
va nju jav ne po tro šnje, a pre sve ga je usme re no na ogra ni ča va nje pre ko mer nog opo re zi va nja.
85 MMF pre pro u ču je da fi  skal na pra vi la bu du do ne ta kroz za kon ski akt što ve će hi je ra hi je, jer se na 
taj na čin sma nju je ve ro vat no ća nji ho vog ig no ri sa nja ili na pu šta nja. 
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Gra fi k br. 4.4. – Ka rat ke ri sti  ke fi  skal ne kon so li da ci je u ze mlja ma sa i bez fi  skal nih pra vi la

Iz vor: IMF, (2009), Fi scal Ru les—An cho ring
Ex pec ta ti  ons for Su sta i na ble Pu blic Fi nan ces, SM/09/274, Was hing ton

Na po me na: po sma tra ne su sa mo ze mlje ko je
su us pe le da ostva re zna čaj no sma nje nje jav nog du ga

* -  ku mu la ti v na pro me na ci klič nog pri mar nog de fi  ci ta
u pr ve tri go di ne kon so li da ci je u od no su na sma nje nje uče šća jav nog du ga u BDP-u

Me dju ti m, ka da go vo ri mo o fi  skal nim pra vi li ma i za ko nu o fi  skal noj od go vor no-
sti , mo ra mo ima ti  u vi du i do bre i lo še stra ne ova kvih re še nja. Do bra stra na ovog za-
ko na je u to me što ona spre ča va da se zlo u po tre blja va fi  skal na po li ti  ka, ja ča kre di bi-
li et ce lo kup ne eko nom ske po li ti  ke i uti  če na po bolj ša nje kre dit nog rej ti n ga ze mlje. 
Tre ba ima ti  u vi du da je ova kav je dan okvir fi  skal ne po li ti  ke mno go lak še spro ve sti  
u sta bil nim uslo vi ma, ne go u kri znim uslo vi ma. Ključ ni fak tor za uspeh ovog za ko na 
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je ste da se utvr di ja sna od go vor nost i sank ci je(86) uko li ko se pre kr še za da ti  kri te ri ju-
mi iz za ko na, od no sno fi  skal na pra vi la. 

Ne ga ti v ne stra ne ovog za ko na su u to me što on u ve li koj me ri sma nju je ma ne-
var ski pro stor za vo dje nje kon tra ci klič ne po li ti  ke u kri znim uslo vi ma. Ve li ki broj ze-
ma lja ko ji je imao fi  skal na pra vi la pre glo bal ne fi  nan sij ske kri ze bio je pri nu djen da 
ih mo di fi  ku je ili ih jed no stav no ni je ostva rio. U ovoj gru pi ze ma lja se na la zi i Sr bi ja.

Grafi k br. 4.4. Fiskalna pravila i kriza

Izvor: Grafi k kreiran na osnovu upitnika MMF-a iz aprila 2009. godine

Sto ga i ni je iz ne na dju ju će da u jed nom bro ju ze ma lja po sto ji tzv. „iz la zna kla-
u zu la“ u slu ča ju ne pred vi dlji vih eg zo ge nih šo ko va, dok u ne kim ze mlja ma po sto-

86 U prak si po sto je raz li či te sank ci je za slu čaj kr še nja fi  skal nog pra vi la po put nov ča nih ka zni za kre-
a to re fi  skal ne po li ti  ke, sme na li ca naj od go vor ni jih za vo dje nje fi  skal ne po li ti  ke, gu bi tak kre di bi li te ta, 
oba ve zu ju će ko rek ti v ne ak ci je i dr. Ipak, tre ba ima ti  u vi du da pri me na sank ci ja ni je ši ro ko ras pro stra-
nje na, jer ona zah te va ne za vi snu tre ću stra nu ko ja bi ih im ple men ti  ra la
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ji ne za vi sno ar bi tra žno te lo.(87) Ta ko dje, ma ni pu la ci ja ma pri li kom ob ra ču na BDP-a 
(nje go vim po ve ća njem ili sma nje njem) mo že se la ko uti  ca ti  da se ne ki kri te ri jum 
is pu ni ili ne is pu ni. Po ten ci jal ni pro blem je i to što se fi  skal na pra vi la naj če šće ra-
ču na ju u od no su na BDP-a, a tek po čet kom sle de će go di ne po sta je po zna to ko li ko 
je iz no sio  BDP-u te ku ćoj go di ni. Ta ko dje, ne a de kvat ni sta ti  sti č ki ka pa ci te ti  ve ći na 
ze ma lja re gi o na otva ra ju sum nju i da li je mo gu će objek ti v no utvr di ti  ko li ko stvar no 
iz no si BDP.

Da lje, ja ko te ško je for mu li sa ti  pra vi lo ko je bi bi lo pod jed na ko do bro i u uslo vi-
ma re ce se i je i uslo vi ma eks pan zi je. Sto ga se če sto mo že ja vi ti  po tre ba za mo di fi  ka-
ci jom pra vi la, a če ste mo di fi  ka ci je pra vi la bi jed no stav no de ro gi ra le kre di bi li tet za-
ko na o fi  skal noj od go vor no sti . Kon tra ar gu ment mo že bi ti  da je po treb no u „do brim 
vre me ni ma“ bi ti  da le ko od gra ni ce, a da se u re ce si o nim uslo vi ma tre ba pri bli ži ti  
gra ni ci pro pi sa noj za ne ki in di ka tor. Ta ko dje, po ten ci jal na opa snost je da bi u uslo-
vi ma ka da pre ti  „pro bi ja nje“ fi  skal nog pra vi la kre a to ri fi  skal ne po li ti  ke po se za li do-
mi nant no za sma nje njem ka pi tal nih iz da ta ka, ko je je naj lak še „skre sa ti “ u krat kom 
ro ku, ali ko ji no se zna čaj ne ne ga ti v ne du go roč ne po sle di ce.

Da bi ovaj okvir bio us pe šan ključ no je da se od go vo ri na pi ta nje ka kve bi bi le 
pred vi dje ne sank ci je za ne is pu nje nje pra vi la, kao i da se u sa mom Za ko nu osta vi 
pro stor za od re dje ne mo di fi  ka ci je u uslo vi ma re ce si je (bit no je da one bu du ja sno 
de fi  ni sa ne i da ne po sto ji dis kre ci o ni pro stor za nji ho vo tu ma če nje). Raz log zbog 
če ga se da nas fi  skal na pra vi la ne pri me nju ju u Sr bi ji iako su za kon ski oba ve zu ju ća, 
tre ba tra ži ti  i u to me što ni su pred vi dje ne sank ci je za kr še nje fi  skal nih pra vi la. Na 
pri mer po sto ji mo guć nost de fi  ni sa nja zo ne fl uk tu a ci je, ta ko da bi u do brim vre me-
ni ma tre ba lo te ži ti  do njoj gra ni ci, a u lo šim da po sto ji pro stor za kre ta nje do gor-
njeg ni voa gra ni ce. Al ter na ti  va je na rav no i uvo dje nje „iz la zne kla u zu le“ u uslo vi ma 
re ce si je, ali ta da se mo že ja vi ti  pro blem ar bi trar no sti  ka da se ova kla u zu la mo že 
pri me ni ti . Ta ko dje, tre ba bi ti  i sve stan či nje ni ce da sa mo do no še nje fi  skal nih pra vi-
la i/ili za ko na o fi  skal noj od go vor no sti  ne ga ran tu je uspe šnu fi  skal nu kon so li da ci ju. 
Em pi rij ski po da ci su po ka za li da su u uslo vi ma du bo ke re ce si je fi  skal na pra vi la ima la 
ma nji ste pen efi  ka sno sti .

87 Ko pits, G., (2001), Fi scal Ru les: Use ful Po licy Fra me work or Un ne ces sa ru or na ment, IMF wor king 
pa per 01/45
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Cilj pete glave
Cilj pete glave je da saznate sledeće:

• Za što se ja vlja ju fi  nan sij ske kri ze i ka kve
su nji ho ve po sle di cE

• Ko ji su uzro ci glo bal ne fi  nan sij ske kri ze
• Ka kve su nje ne po sle di ce
• Ka ko for mu li sa ti  eko nom sku po li ti  ku

u kri znim uslo vi ma
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5.1. O FI NAN SIJ SKIM KRI ZA MA UOP ŠTE

Uzro ci ko ji mo gu do ve sti  do fi  nan sij ske kri ze mo gu bi ti  vr lo broj ni. Ma kro e-
ko nom ska ne sta bil nost mo že do ve sti  do fi  nan sij ske kri ze pre ko opa da nja 
ce na ne kret ni na, br zog ra sta ka mat nih sto pa, hi pe rin fl a ci je i sl. Fi nan sij ske 
i de vi zne kri ze u ne do volj no raz vi je nim ze mlja ma se ja vlja ju na kon pe ri o da 

ve li kog pri li va ka pi ta la i br zog ra sta odo bre nih kre di ta, ko ji na kon iz ve snog vre me-
na bu du pra će ni na glim po vla če njem ka pi ta la, pre sve ga špe ku la ti v nog. Ta kav je 
re do sled do ga dja ja bio pri su tan u Is toč no azij skoj kri zi, Mek si ku, Tur skoj i dru gim 
ze mlja ma.

Me dju ti m, ova kvu ko re la ci ju ni je baš jed no stav no utvr di ti , jer po sto je broj ni 
pri me ri kre dit nih eks pan zi ja ko ji ni su do ve li do kri ze. Do kri ze mo gu do ve sti  i ne ki 
mi kro e ko nom ski fak to ri, kao što su lo še oba vlje na su per vi zi ja, mo ral ni ha zard pred-
u ze ća, me ša nje vla de (pri ti  sak da se odo bre kre di ti  po vla šće nim kli jen ti  ma), ni zak 
ni vo tran spa rent no sti  po slo va nja i dr.

Ta ko dje, po ten ci jal ni uzroč ni ci kri ze mo gu bi ti  i lo ša po slov na stra te gi ja ili lo ši 
po slov ni po te zi ban ke po put: lo še pro ce ne kre dit nog ri zi ka, pre ve li ke iz lo že no sti  ka-
mat nom ili de vi znom ri zi kom, pre ve li ke kon cen tra ci je kre di ta na ne ko li ko du žni ka, 
lo šeg me nadž men ta i dr.

Ta ko dje, ne tre ba za ne ma ri ti  ni mo gu ći uti  caj fi  nan sij skog tr ži šta, na ro či to na-
kon «iz du va va nja ce nov nih me hu ri ća». Na kra ju ne tre ba is klju či ti  ni pre va re, ko ji-
ma je po sled njih go di na na ro či to pod lo žan in for ma ci o ni si stem.

Is tra žu ju ći uzro ke ban kar skih kri za na pri me ru od 29 ze ma lja Ca prio i Klin ge biel 
(1998.) su usta no vi li da je u 90% ban kar skih kri za bi la pri sut na ne a de kvat na ban-
kar ska su per vi zi ja.

Na rav no, su per vi zi ja ni je je di ni uzrok ko ji je do veo do po ja ve ban kar skih kri za, 
ali je ne sum nji va nje na ulo ga u pre ven ci ji ban kar skih kri za. Na rav no sa ma po se bi 
lo ša su per vi zi ja ne mo že bi ti  uzroč nik kri ze uko li ko već ne po sto je pro ble mi u ban-
kar skom si ste mu.

Sa dru ge stra ne, su per vi zi ja ko ja bi eli mi ni sa la sve ri zi ke, ve ro vat no bi ban ci us-
kra ti  la pro fi t ne mo guć no sti  i uči ni la bi ban ku ne kon ku rent nom. Sle de ći po zna ča ju 
uzrok je loš ban kar ski me nadž ment, pa dra sti č no po gor ša nje od no sa raz me ne.
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Gra fi k br.5.1 - Uzro ci ban kar skih kri za

Iz vor: Ca prio, G., i Klin ge biel, D., «Bank In slo ven ci es: Cross-Co un try Ex pe ri en ce», 1998.

 Sa dru ge stra ne, ve ći na eko nom skih kri za kao glav ni ili zna ča jan uzrok su ima le 
ban kar ske kri ze (ta be la br.5.1.). Sto ga spre ča va nje ban kar skih kri za je fak tor od ve-
li kog zna ča ja ra di spre ča va nja da ljeg ši re nja kri ze.
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Ta be la br. 5.1 – Uzro ci eko nom skih kri za

Iz vor: Le wis A, (2004.), “Emer ging Mar kets Glo bal Cha le gen ges”
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5.2. GLO BAL NA FI NAN SIJ SKA KRI ZA 

5.2.1. Iz me njen fi  nan sij ski si stem kao kli ca te ku će kri ze

To kom po sled njih ne ko li ko de ce ni ja fi  nan sij ska tr ži šta i in sti  tu ci je su po šle 
kroz ra di kal nu tran sfor ma ci ju i na glu eks pan zi ju, ko ja je pod stak nu ta op-
šti m tren dom de re gu la ci je, li be ra li za ci je, glo ba li za ci je, kao i na pret ka u 
kom pju ter skim teh no lo gi ja ma. Me dju na rod ni to ko vi ka pi ta la su in ten zi vi-

ra ni, tr ži šta su raz vi la no ve i so fi  sti  ci ra ne in stru men te, a br zi na oba vlja nja fi  nan-
sij skih tran sak ci ja se dra sti č no ubr za la, zna čaj no sni ža va ju ći tro ško ve fi  nan sij skih 
tran sak ci ja. Ste pen me dju za vi sno sti  fi  nan sij skih in sti  tu ci ja iz raz li či ti h ze ma lja se 
dra sti č no uve ćao. U po sled njoj de ka di raz voj fi  nan sij skog sek to ra je bio mno go br ži 
ne go raz voj re al nog sek to ra, a u raz vi je nim ze mlja ma fi  nan sij ska ak ti  va je vi še stru-
ko ve ća od BDP. Ove ten den ci je su do ve le do bo lje alo ka ci je ka pi ta la, sni ža va nja 
tro ško va i ni za dru gih po zi ti v nih efe ka ta. Ipak one su bi le pra će ne i po vre me nim 
vr lo oštrim fi  nan sij skim kri za ma. Kri ze po ne kad ni su pre ti  le sa mo po je di nač nim ze-
mlja ma i po je di nim re gi o ni ma, već su ne ka da pred sta vlja le pret nju i za glo bal nu 
eko no mi ju. Ova kve ten den ci je su pred sta vlja le pra ve iza zo ve, a i pro u zro ko va le su 
znat ne tro ško ve, za kre a to re eko nom ske po li ti  ke da ih na vre me in den ti  fi  ku ju i da 
pra vil no pro ce ne ri zi ke ko je su no si le. One su osta vi le zna čaj ne tra go ve, ka ko na na-
ci o nal nom, ta ko i na me dju na rod nom ban kar skom si ste mu. Isto vre me no po me nu-
te struk tur ne pro me ne su se od vi ja le mno go br že, ne go što se me njao su per vi zor ski 
i re gu la tor ni okvir. 

Po sled njih de ce ni ja ve ći na raz vi je nih ze ma lja se za la ga la za li be ra li zam, ko ji je 
zna čio ve ći ste pen slo bo de za pri vat ne kom pa ni je, ma nji ste pen nad zo ra i re gu la-
ci je, kao i ve ću ulo gu tr ži šta. Po sto ji do sta do ka za u pri log hi po te ze da fi  nan sij ska 
tr ži šta uko li ko se pre pu ste sa mo tr ži štu ne će auto mat ski te ži ti  op ti  mal nom sta nju. 
Ta ko dje, ne kom plet ne i asi me trič ne in for ma ci je mo gu do ve sti  do po gre šne se lek-
ci je i for mi ra nja ne rav no te žnih ce na. Pro blem po gre šne se lek ci je, ko ji se ja vlja pre 
ne go što je kre dit odo bren, uka zu je da fi r me sa naj ri zič ni jim pro jek ti  ma ima ju naj-
ve će pod sti  ca je da pot ce ne ri zič nost svo jih pro je ka ta u na me ri da pro na dju in ve sti -
to re. Pro blem mo ral nog ha zar da, ko ji se ja vlja po što je kre dit odo bren, uka zu je na 
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sklo nost po je di na ca i/ili fi r me da sred stva ko ri ste ri zič ni je ne go što je že lja ban ke. 
Sto ga ni je ni ma lo iz ne na dju ju će što su če sto fi  nan sij ska tr ži šta ne kom plet na, a kon-
ku ren ci ja im per fekt na. 

Pri ro da tr ži šnog si ste ma po slo va nja je te žnja ostva re nja što ve ćeg pro fi  ta, od-
no sno po ve ća nja tr ži šnog uče šća. Ka da su u pi ta nju fi  nan sij ske in sti  tu ci je mak-
si mi za ci ja pro fi  ta mo že vo di ti  pot ce nji va nju ri zi ka, što pred sta vlja ko ren po ja ve 
kri ze. To se ja sno mo že po ka za ti  na pri me ru me na dže ra naj ve ćih ba na ka. Na i me, 
oni su ima li pra vo na iz u zet no vi so ke bo nu se i od vi še de se ti  na mi li o na do la ra uko li-
ko ban ka uspe šno po slu je, to jest uko li ko ima vi sok pro fi t i po ve ća va tr ži šno uče šće. 
Ta kva pri ro da bo nu sa je auto mat ski da va la pod sti  ca je me na dže ri ma da tra že na či ne 
ka ko da po ve ća ju tr ži šno uče šće. S ob zi rom da su mo guć no sti  za „oti  ma nje“ kli je-
na ta od kon ku re na ta če sto re la ti v no ogra ni če ne, mo gu ći na čin po ve ća nja uče šća 
se od no sio na pri do bi ja nje no vih kli je na ta ko jih do ta da ni je bi lo na fi  nan sij skom 
tr ži štu.

To je zna či lo uklju či va nje ri zič ni jih kli je na ta ko ji ni su is pu nja va li stan dard ne 
uslo ve za do bi ja nje kre di ta.  Na taj na čin su pri vid no svi „bi li sreć ni“. Me nadž ment 
ban ke jer je do bio vi so ke bo nu se, ak ci o na ri ban ke jer su ban ke ostva ri va le vi so ke 
pro fi  te, kao i kli jen ti  ko ji ma su ra ni je bi li ne do stup ni kre di ti . Me dju ti m, ov de ni ko ni-
je vo dio ra ču na o ri zi ku, jer je sve sno za ne ma re no da i u slu ča ju ma njih tur bu len ci ja 
po sto ji opa snost da ovi kli jen ti  ne će mo ći da ot pla ću ju svo je kre di te, što se upra vo 
i de si lo, u SAD, u tre nut ku ka da je do šlo do ra sta va ri ja bil nih ka mat nih sto pa i pa da 
ce na ne kret ni na.

Po slo va nje ba na ka je vr lo ose tlji vo, jer ono mo že stvo ri ti  ve li ku ne sta bil nost u 
sva koj ze mlji. Čak i ban krot stvo ma le ban ke mo že ge ne ri sa ti  fi  nan sij sku ne sta bil-
nost, jer de po nen ti  mo gu bi ti  za bri nu ti  za svo je de po zi te u dru gim ban ka ma, pa 
za po če ti  pro ces ma sov nog po vla če nja de po zi ta. U sa vre me nim uslo vi ma pre va gu 
je do bio kon cept uni ver zal nog ban kar stva, ko ji je do veo do eks pan zi je ban kar skih 
pro iz vo da, a ti  me i ri zi ka sa ko ji ma se su o ča va ju ban ke.

Pre ma is tra ži va nju Sin cla i ra (2001.) od 1000 fi  nan sij skih in sti  tu ci ja go di šnje u 
pro se ku pre ži vi oko 960. Od pre o sta lih če tr de set, tri de set če ti  ri se u for mi pre u zi-
ma nja ili mer dže ra pri klju či ne koj dru goj fi  nan sij skoj in sti  tu ci ji, a šest za vr ši u pro-
ce su ste ča ja ili li kvi da ci je. Sklo nost ka ban krot stvu ili da bu du pre u ze ta je mno go 
ve ća kod ma njih ne go kod ve ćih ba na ka, a do bra su per vi zi ja ne sum nji vo pro du ža va 
ži vot ni vek ba na ka. Me dju ti m, na rav no u uslo vi ma kri ze ove broj ke se dra sti č no 
me nja ju.
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5.2.2. Glo bal na fi  nan sij ska kri za

Kri za je za po če la u Ame ri ci, sre di nom pro šle go di ne, ko ja je ima la či tav niz 
eko nom skih pro ble ma i pre za po či nja nja kri ze - vi sok bu džet ski de fi  cit, de fi -
cit te ku ćeg ra ču na plat nog bi lan sa, sla blje nje do la ra i dr. Fi nan sij ska kri za je 
za po če la na ame rič kom hi po te kar nom tr ži štu sub pri mar nih kre di ta. U pi ta-

nju je tr ži šte na ko jem se hi po te kar ni kre di ti  odo bra va ju du žni ci ma sa sum nji vom 
kre dit nom isto ri jom, to jest uglav nom oni ma ko ji ma su kre di ti  već jed nom ot pi sa ni 
zbog ne vra ća nja ili oni ma či ja vi si na pla te ni je do volj na za nor mal no vra ća nje ra te. 
U pi ta nju je seg ment tr ži šta ko ji ni je ni tre bao da po sto ji, a nje go vo po sto ja nje je 
po slje di ca «ne mi lo srd ne» kon ku rent ske bor be. Ka da su po ra sle ka mat ne sto pe zaj-
mo prim ci vi še ni su bi li u mo guć no sti  da vra ća ju svo je kre di te. Isto vre me no „pu ca-
nje ce nov nog me hu ri ća“(88) na tr ži štu ne kret ni na je do ve lo do dra sti č nog pa da ce na 
ne kret ni na, ta ko da se du žni ci ma ma sov no is pla ti  lo da ne vra ća ju svo je kre di te, već 
da do zvo le ban ka ma da pu tem hi po te kar nog po tra ži va nja pre u zmu ne kret ni ne. 

Ban ke su u ci lju na pla te svo jih po tra ži va nja pri stu pi le ma sov noj pro da ji ne kret-
ni na, što je re zul ti  ra lo u još ve ćem pa du ce na ne kret ni na, a pre ve li ka po nu da je 
one mo gu ći la br zu pro da ju ne kret ni na. Efe kat je bio dra sti  čan rast gu bi ta ka ba na ka 
i ban krot svo ve li kog bro ja ba na ka. Da je po sto jao sa mo ovaj tok kri za bi bi la ogra ni-
če na sa mo na Ame ri ku.

Me dju ti m, pu tem se kju ri ti  za ci je ban ke su svo ja po tra ži va nja po osno vu iz da ti h 
kre di ta pre tvo ri le u dru ge ob li ke ak ti  ve, to jest har ti  je od vred no sti  ko je su bi le ve-
za ne za ot pla tu ra ni je da ti h zaj mo va, a kao ga ran ci ju su ima le hi po te ku. Ove har ti  je 
od vred no sti  su ku po va le i ban ke iz broj nih dru gih ze ma lja, a pre sve ga iz EU i raz-
vi je nih de lo va Azi je.

Ov de tre ba uka za ti  i na ne ga ti v nu ulo gu me dju na rod nih rej ti ng agen ci ja ko je 
su da va le vi so ke kre dit ne rej ti n ge po me nu ti m har ti  ja ma od vred no sti  i na taj na čin 
do ve le u za blu du po ten ci jal ne in ve sti  to re. Ka da je usled ra sta ka mat nih sto pa i „pu-
ca nja ce nov nog me hu ri ća“ na tr ži štu ka pi ta la ve li ki broj du žni ka do šao u si tu a ci ju 
da ni je u mo guć no sti  da  ot pla ću je du go ve na stu pi li su ve li ki pro ble mi. Gu bit ke su 

88 Cenovni mehurići označavaju situaciju kada cene nekog proizvoda rastu prebrzo, značajno iznad 
njegove realne vrednosti . Kao mehurić od sapunice koji se naduvava do odredjene granice i onda 
pukne, tako i cene rastu do odredjenog nivoa i onda dolazi do njihovog drasti čnog pada
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za be le ži le i broj ne dru ge ban ke i fi  nan sij ske in sti  tu ci je ko je ni su di rekt no bi le an ga-
žo va ne na hi po te kar nom tr ži štu, a tr go va le su sa ovim har ti  ja ma od vred no sti . Na 
taj na čin kri za se pro ši ri la i iz van SAD.

Po sle di ca je bi la kri za li kvid no sti, po rast ka mat nih sto pa u me dju ban kar-
skom kre di ti ra nju, kao i op šte ne po ve re nje iz me dju uče sni ka na kre dit nom tr ži-
štu. Na fi nan sij skim tr ži šti ma je na stu pi la pa ni ka, a da bi se po sle di ce kri ze ubla-
ži le bi la je neo p hod na in ter ven ci ja cen tral nih ba na ka, pre svih FED-a i ECB-a. 
Kri za se br zo pre ne la na tr ži šta ka pi ta la i raz vi je nih i ze ma lja u raz vo ju i pri vre da 
u tran zi ci ji, ko je je ka rak te ri sa lo opa da nje svih ber zan skih in di ka to ra, kao i pro-
me ta. 

Po sle di ce kri ze u raz vi je nim ze mlja ma se re fl ek tu ju naj vi še u vi du: ni že sto pe 
eko nom skog ra sta, po ra sta ne za po sle no sti , ni že li kvid no sti  na tr ži štu ka pi ta la, ban-
krot stva ba na ka i pred u ze ća i sla blje nja po ve re nja u ban kar ski si stem. U ze mlja ma 
u raz vo ju či ji se eko nom ski rast osla nja na stra ne di rekt ne in ve sti  ci je i ko je ima ju 
iz vo zno za vi snu eko no mi ju po sle di ce kri ze će se naj vi še ose ti  ti  u sred njem ro ku i 
eko no mi je ovih ze ma lja bi će su o če ne sa ote ža nim pri stu pom ino stra nim iz vo ri ma 
fi  nan si ra nja, ni žim pri li vom stra nih di rekt nih in ve sti  ci ja, ote ža nim uslo vi ma za do bi-
ja nje po tro šač kih i in ve stci o nih kre di ta, a sve to za jed no vo di spo ri jem pri vred nom 
ra stu.

Kri za ko ja je ini ci jal no po go di la fi  nan sij ski si stem u dru goj po lo vi ni 2008. go di ne 
pro ši ri la se i na re al ni sek tor. Rast ne po ve re nja, sma nje nje li kvid nih sred sta va, po-
sku plji va nje tro ško va fi  nan si ra nja i te ško će ne ka da šnjih fi  nan sij skih gi ga na ta uti  ca li 
su na uspo ra va nje ra sta raz vi je nih eko no mi ja. U pr vom ta la su naj te že su bi le po go-
dje ne one gra ne či je je po slo va nje u naj ve ćoj mje ri za vi si lo od kre di ti  ra nja, a to su 
sva ka ko gra dje vi nar stvo, auto mo bil ska in du stri ja, ma šin ska in du stri ja i dr. Sma nji-
va nje obi ma ak ti v no sti  u ovim gra na ma nu žno se od ra zi lo i na nji ho ve do ba vlja če 
po put me tal ske in du stri je, in du stri je gra dje vin skih ma te ri ja la, he mij ske in du stri je, 
ener ge ti  ke i dr.

Pe si mi zam se po tom pre neo i na ne ke dru ge gra ne po put tu ri zma, sa o bra-
ća ja, tr go vi ne i dr. Raz vi je ne ze mlje su su o če ne sa opa da njem ni voa eko nom-
ske ak tiv no sti, ra stom ne za po sle no sti, kao i ra stom bu džet skih de fi ci ta. Sve 
ovo je uti ca lo na sma nje ne mo guć no sti za ostva ri va nje pro fi ta, ta ko da je na 
glo bal nom ni vou do šlo i do zna čaj nog uspo ra va nja to ko va SDI. Ka ko je uti ca la 
kri za na opa da nje bru to do ma ćeg pro iz vo da naj bo lje se mo že vi de ti sa sle de-
ćeg gra fi ka.
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Gra fi k br. 5.2. - Sto pe ra sta re al nog BDP od 2001 – 2009. go di ne

Iz vor: IMF, World eco no mic outlo ok

Ko li ko je du bo ka kri za mo že se vi de ti  i iz to ga da u bli žoj pro šlo sti  ni je bi lo ova kvih 
in ter ven ci o ni sti č kih me ra u Ame ri ci, ko ja spa da me dju naj ve će za go vor ni ke li be ral ne 
eko no mi je. Ma da ipak, tre ba ima ti  u vi du da se u pro šlo sti  u kri znim pe ri o di ma, na ro či-
to to kom 30-ih i še zde se ti h go di na, SAD vo di le in ter ven ci o ni sti č ku po li ti  ku, ko ja ni je bi la 
u du hu li be ra li zma. Pro ce nju je se da je kao re zul tat kri ze sa mo u Ame ri ci ban kro ti  ra lo 
pre ko 100 hi po te kar nih ba na ka, a u to ku 2008. go di ne 2,7 mi li o na ame ri ka na ca je osta-
lo bez po sla.

Mno gi su te ku ću kri zu po i sto ve ti  li sa Ve li kom eko nom skom kri zom iz tri de se ti h 
go di na pro šlog ve ka. Ipak, iako je u pi ta nju vr lo ozbilj na kri za, ve ro vat no naj ve ća 
po sle po me nu te Ve li ke eko nom ske kri ze, po svo jim po sle di ca ma ni je ni bli zu Ve li-
koj eko nom skoj kri zi. Za če ti  ri go di ne Ve li ke eko nom ske kri ze BDP SAD-a je opao za 
sko ro 30%. Ta ko dje, to kom Ve li ke eko nom ske kri ze sto pa ne za po sle no sti  u SAD je 
po ra sla sa 3% na 25%. Svi ovi pa ra me tri ni su ni bli zu te ku ćih kre ta nja u SAD, jer na 
pri mer sto pa ne za po sle no sti  je na mak si mu mu iz no si la 10%, dok pad BDP-a ni jed ne 
go di ne ni je pre la zio 3%.
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Boks br. 5.1. - Programi vlada za podršku fi nansijskom sektoru

SAD su donele program pomoći vredan 700 miljardi dolara. Od ukupnog iznosa 250 
miljardi je predvidjeno za otkup akcija banaka, koje će preći u državno vlasništvo, a 
540 miljardi dolara je predvidjeno za otkup komercijhalnih harti ja od vrednosti . Trezor 
je tokom naredne tri godine garantovao i sve nove dugove banaka, radi sti mulisanja 
medjubankarskog krediti ranja. SAD garantuje sve beskamatne depozite (uglavnom 
MSP), a za ostale depozite je podignut limit sa 100 000 dolara na 250 000 dolara.

Francuska je pripremila paket pomoći vredan 360 milijardi evra. Četrdeset milijardi 
je predvidjeno za državne kompanije da preduzmu delove u problemati čnim 
bankama, a 320 milijardi evra je predvidjeno za garancije za nove zajmove sa 
rokom dospeća do  5 godina. Pored ovoga francuska vlada je najavila isplatu 10,5 
milijardi evra grupi od šest najvećih nacionalnih banaka (Kredi agrikol 3 milijarde 
evra, BNP pariba 2,55 milijardi evra, S. Generale 1,7 milijardi evra, Kredit mutuel 1,2 
milijarde evra, Kas Deparnje 1,1 milijarde evra, Bank Populer 950 miliona evra) radi 
prevazilaženja efekata fi nansijske krize. Kao uslovi za državnu pomoć predvidjena 
su ograničenja plata top menadžera, kao i njihovih bonusa.

Nemačka je pripremila paket pomoći vredan 500 milijardi evra. Četi risto milijardi 
evra je predvidjeno za garantovanje medjubankarskog krediti ranja, 70 miljardi za 
„čišćenje kontaminiranih“ bilansa banaka, 20 miljardi za pokrivanje potencijalnih 
gubitaka po osnovu već izdati h garancija i 10 milijardi za preuzimanje problemati čne 
akti ve. Kao uslov za državnu pomoć predvidjena je maksimalna menadžerska plata 
od 500 000 evra i ukidanje bonusa. Vlada garantuje sve depozite (prethodno su bili 
garantovani depoziti  do 20 000 evra).

Španija je pripremila program pomoći vredan 100 milijardi evra. Celokupan iznos je 
predvidjen za garantovanje medjubankarskih pozajmica u 2008. godini. Predvidjena 
je mogućnost da država otkupljuje akcije banaka. Nivo garantovanih depozita je 
podignut sa 20 000 na 100 000 evra.

Italija je pripremila program pomoći vredan 20 milijardi evra. Nije specifi cirana 
konkretna namena sredstava, a ostavljena je mogućnost da se prema potrebi iznos 
odobrenih sredstava poveća, što je i uradjeno u novembru 2008. godine na ukupan 
iznos od 80 milijardi evra, ali ne samo kao pomoć fi nansijskom sistemu, već i kao 
pomoć privredi i gradjanima. 
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TR ŽI ŠTA KA PI TA LA - Fi nan sij ska kri za je uti ca la na opa da nje svih ber zan skih in dek sa na tr ži štu 
ka pi ta la. Oni su se pri vre me no opo ra vlja li kao re zul tat po je di nih po zi tiv nih na ja va, kao na pri mer 
odo bra va nja Ame rič kog pla na od 700 mi li jar di za po moć fi nan sij skom si ste mu, ali je osta la ne sta-
bil nost kre ta nja re pre zen ta tiv nih in dek sa. Na sle de ćem gra fi ku je pri ka za no kre ta nje re pre zen ta-
tiv nih ber zan skih in dek sa u Ame ri ci, to kom naj ve ćeg uda ra kri ze, ko ji od sli ka va ju kre ta nje in dek sa 
S & P,  ce na ak ci ja ba na ka, ce na ak ci ja gra dje vin skih kom pa ni ja ko je se ba ve sta no grad njom i ce na 
ne kret ni na. Ovaj gra fik naj bo lje od sli ka va du bi nu kri ze ko ja je po go di la Ame ri ku 2007. i 2008.

Gra fi k br. 5.3. Kre ta nje ak ci ja na ame rič kom tr ži štu ka pi ta la

Austrija je pripremila program pomoći vredan 100 milijardi evra. Od ukupnog iznosa 
85 milijardi je predvidjeno za garancije za medjubankarske kredite, a 15 milijardi za 
rekapitalizaciju banaka. Nivo garantovanih depozita je podignut sa 20 000 na 100 000 evra.

Holandija je pripremila paket pomoći vredan 220 milijardi evra. Od ukupnog iznosa 
200 milijardi je predvidjeno za garancije za medjubankarske kredite, a 20 milijardi 
evra za rekapitalizaciju banaka.

Velika Britanija je izdvojila 500 milijardi funti , kao garanciju za bankarske kredite i povećala 
kapital banaka za 50 milijardi funti . Britanska vlada je intervenisala sa 37 milijardi funti  u 
cilju rekapitalizacije tri glavne banke (Royal bank of Scotland, HBOS i Loyds TSB).
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Boks br.5.2. - Najvažnije akvizicije banaka

Lista velikih banaka koje su bankroti rale ili preuzete je zaista impresivna. Na toj 
listi  se nalaze neke od najvećih svetskih banaka, koje su u prethodnom periodu 
bile nosioci globalnog fi nansijskog sistema. U sledećoj tabeli su prikazane neke od 
najznačajnijih banaka koje su zapale u teškoće pa su morale biti  preuzete.

Tabela. br. 5.2 - Izabrane akvizicije „velikih“ banaka
Naziv Akviziter Tip kompanije Vrednost

Northern Rock Her Majesty’s Government
Hipotekarna i banka 
koja isključivo posluje sa 
stanovništvom

n.a.

Bear Stearns, New York City JPMorgan Chase, New York 
City Investi ciona banka $2,200,000,000

Catholic Building Society Chelsea Building Society Stambeno – štedna zadruga £51,000,000

Countrywide Financial, 
Calabasas, California

Bank of America, Charlott e, 
North Carolina

Drugorazredni hipotekarni 
zajmovi $4,000,000,000

Alliance & Leicester Banco Santander SA
Hipotekarna i banka 
koja isključivo posluje sa 
stanovništvom

£1,260,000,000

Roskilde Bank Danmarks Nati onalbank 
(Danish Central Bank)

Hipotekarna i banka 
koja isključivo posluje sa 
stanovništvom  

$896,800,000 
(kr4,500,000,000)

Derbyshire Building Society Nati onwide Building Society Stambeno – štedna zadruga £7,100,000,000

Cheshire Building Society Nati onwide Building Society Stambeno – štedna zadruga £4,900,000,000

Merrill Lynch, New York City Bank of America, Charlott e, 
North Carolina Investi cona banka $44,000,000,000

American Internati onal 
Group, New York City

United States federal 
governmentA Osiguravajuća kompanija $85,000,000,000

Lehman Brothers, New York 
City B Barclays plc Investi ciona banka $1,300,000,000

HBOS Lloyds TSB Diversifi kovane fi nansijske 
usluge $21,850,000,000

Washington Mutual, Seatt le, 
Washington

JPMorgan Chase, New York 
City Štedno – kreditno udruženje $1,900,000,000

Lehman BrothersC Nomura Holdings Investi ciona banka $2

Bradford & BingleyD

Her Majesty’s Government 
(Mortgage Assets)
Banco Santander SA (Savings 
Liabiliti es)

Diversifi kovane fi nansijske 
usluge £21,100,000,000
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Forti s

Government of the 
Netherlands (Dutch assets 
including ABN AMRO)
BNP Paribas (Belgian and 
Luxembourg assets)

Diversifi kovane fi nansijske 
usluge €11,200,000,000

Dexia The Belgian, French and 
Luxembourg governments

Javne fi nansije i 
maloprodaja n.a.

Wachovia, Charlott e, North 
Carolina

Wells Fargo, San Francisco, 
California F

Investi ciono bankarstvo i 
retail $15,000,000,000

Landsbanki Icelandic Financial 
Supervisory Authority Komercijalna banka n.a.

Glitnir Icelandic Financial 
Supervisory Authority Komercijalna banka n.a.

Kaupthing Bank Icelandic Financial 
Supervisory Authority Komercijalna banka n.a.

BankWest (subsidiary of 
HBOS)

Commonwealth Bank of 
Australia Banka £1,200,000,000

Sovereign Bank, 
Wyomissing, Pennsylvania Banco Santander SA Banka $1,900,000,000

Barnsley Building Society Yorkshire Building Society Stambeno – štedna zadruga £376,000,000

Nati onal City Bank, 
Cleveland, Ohio

PNC Financial Services, 
Pitt sburg, Pennsylvania Banka $5,580,000,000

Commerce Bancorp, Cherry 
Hill, New Jersey

Toronto-Dominion Bank, 
Toronto, Canada Banka $8,500,000,000

Scarborough Building 
Society Skipton Building Society Stambeno – štedna zadruga n.a.

Izvor: CBCG, „Kvartalni izvještaj Glavnog ekonomiste za III kvartal 2008. godine”, 2008.
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5.3. MO NE TAR NA PO LI TI KA U KRI ZNIM USLO VI MA

Rad u uslo vi ma fi  nan sij ske kri ze pred sta vlja je dan od naj stre sni jih po slo va za cen-
tral nog ban ka ra. Kri za je bi lo u pro šlo sti  i bi će ih u bu duć no sti . Na nji ho vu po ja vu 
su uti  ca li raz li či ti  fak to ri, a ge ne ral no kao što is ti  če L. San ta (2007) one su po sle-
di ce ne e fi  ka snog i im per fekt nog funk ci o ni sa nja fi  nan sij skih tr ži šta, kao i ši ro ko 

ras pro stra nje nih asi me trič nih in for ma ci ja.  Cen tral ne ban ke ne mo gu spre či ti  po ja vu svih 
kri za, ali ono što mo gu i mo ra ju je da bu du sprem ne da mi ni mi zi ra ju nji ho ve tro ško ve i 
da pre ven ti v no dje lu ju pre ne go što se one po ja ve. Osnov ni za da tak cen tral ne ban ke je 
da pre ven ti v no de lu je da spre či po ja vu kri ze, od no sno da oču va sta bil nost fi  nan sij skog 
si ste ma. Ipak, uko li ko se kri za po ja vi cen tral na ban ka tre ba da is ko ri si ti  sve ras po lo ži ve 
in stru men te da mi ni mi zi ra nje ne ne ga ti v ne po sle di ce i da do prin se nje nom što br žem sa-
ni ra nju. U fi  nan sij skim kri za ma cen tral na ban ka po sta je ključ na in sti  tu ci ja. Ima ju ći u vi du 
glo bal ni ka rak ter fi  nan sij skog si ste ma, kri ze su sve ma nje na ci o nal ne, a sve vi še glo bal ne, 
što je po tvr di la i glo bal na fi  nan sij ska kri za. Zbog to ga u kri znim uslo vi ma sve ve ći zna čaj 
ima me dju na rod na ko or di na ci ja mo ne tar nih i eko nom skih po li ti  ka uop šte.

Ključni za da tak ko ji ima ju cen tral ne ban ke u kri znim uslo vi ma je da sa ču va ju li-
kvid nost si ste ma i spre če ma sov na ban krot stva ba na ka, da bi se oču va la fi  nan sij ska 
sta bil nost. U pi ta nju je va žna lek ci ja ko ja je na u če na to kom Ve li ke eko nom ske kri ze iz 
tri de se ti h go di na pro šlog ve ka. Ta da su cen tral ne ban ke pot pu no po gre šno re a go va le. 
Na i me, vo dje na je re strik ti v na mo ne tar na po lit ka i cen tral ne ban ke su do zvo li le ma sov-
na za tva ra nja ba na ka i ni su pred u zi ma la zna čaj ni je me re da bi ne u tra li sa le pad nov ča ne 
ma se.  Sma tra lo se da je u pi ta nju tr ži šna „bor ba“ i da lo še in sti  tu ci je tre ba da ne sta nu 
i da će na nji ho vo me sto do ći zdra ve in sti  tu ci je. Me dju ti m, ma sov ni ne sta nak ba na ka 
je do veo do ta la sa pa ni ke i pri ti  ska na osta le ban ke, što je još vi še pro du bi lo kri zu. Sto-
ga u kri znim uslo vi ma cen tral na ban ka tre ba da omo gu ći pri stup „jeft  i nim“ li kvid nim 
sred stvi ma ko mer ci jal nim ban ka ma, da bi se sa ču va la sta bil nost ban kar skog si ste ma. 
U kri znim uslo vi ma neo p hod ne su do dat ne olak ši ce za li kvid nost, jer kla si čan pri stup iz 
sta bil nih vre me na ni je ade kva tan. Obič no pr vi ko rak u ta kvim uslo vi ma pred sta vlja sni-
ža va nje re fe rent nih ka mat nih sto pa i uvo dje nje no vih „li ni ja“ za li kvid nost. Upra vo i na 
po čet ku glo bal ne fi  nan sij ske kri ze ve ći na cen tral nih ba na ka je re a go va la sni ža va njem 
re fe rent nih ka mat nih sto pa, što je pri ka za no u sle de ćem bok su.  Ta ko dje, u ze mlja ma u 
ko ji ma po sto ji zna ča jan iz nos sred sta va ko je su ko mer ci jal ne ban ke iz dvo ji le u vi du sto-
pe oba ve zne re zer ve, tre ba raz mo tri ti  i mo guć nost za sni ža va nje oba ve zne re zer ve, jer 
se na taj na čin ban ka ma po ve ća va ju ras po lo ži va li kvid na sred stva.
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(89)

89 Od juna 2000. do 15. oktobra 2008. godine nije mijenjana referentna kamatna stopa ECB

Boks br. 5.3.  Kretanje referentnih kamatnih stopa najvažnijih
centralnih banaka tokom Globalne fi nansijske krize 

ECB

Period (89) Fiksne kamate
                                            (Nivo, %)

2011.

 14. dec 1.00
 9. nov 1.25
 13. jul 1.50
 13. apr 1.25

2009.

 13. maj 1.00
 8. apr 1.25
 11. mar 1.50
 21. jan 2.00

2008.
 10. Dec 2.50

 12. Nov 3.25
 15. okt 3.75

2000.

 9. Jun 4.25
 28. Apr 3.75
 17. Mar 3.50
 4. Feb 3.25

1999.

 5. Nov 3.00
 9. Apr 2.50
 22. Jan 3.00
 4. jan 3.00
 1. Jan 3.00

ECB je 14. decembra 2011. godine 
smanjila referentnu kamatnu 
stopa za 0,25 procentnih poena, 
čime je po drugi put referentna 
kamatna stopa, nakon maja 
2009. godine, dosti gla istorijski 
minimum, i iznosi 1%. Tokom 
2011. godine ECB je dva puta 
povećavala referentnu kamatnu 
stopu, usljed rastućih rizika po 
stabilnost cijena. Međuti m, 
nakon redovnih ekonomskih 
i monetarnih analiza, ECB je 
odlučila da snizi kamatnu stopu.
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BANKA ENGLESKE

 Datum promjene Stopa, %

2009.
 5.3. 0.50

 5.2. 1.00
 8.1. 1.50

2008.

 4.12. 2.00
 6.11. 3.00
 8.1 4.50
 10.04. 5.00
 7.02. 5.25

2007. 6.12 5.50

FED

  Promjena  

Nivo, %  Bazičnih poena Datum

 rast pad 

2008.   

16. dec … 75-100 0-0.25

29. Okt … 50 1.00

8. Okt … 50 1.50

30. Apr … 25 2.00

18. Mar … 75 2.25

30. Jan … 50 3.00

22. Jan … 75 3.50

2007.   

11. Dec … 25 4.25

31. Okt … 25 4.50

18. Sep … 50 4.75

Banka Engleske je 5.03.2009. 
godine smanjila referentnu 
kamatnu stopu za pola  
procentnog poena na 0,50%, što 
predstavlja istorijski minimum. 
I tokom 2010. i 2011. godine 
Banka Engleske je zadržala 
kamatnu stopu na istorijski 
najnižem nivou, zanemarivši 
zabrinutost vlade povodom 
rastućih infl atornih priti saka.

FED je zbog problema na 
fi nansijskom tržištu koji su se 
prelili i na realnu ekonomiju, u 
decembru 2008. godine snizio 
referentnu kamatnu stopu na 
rekordno nizak nivo u rasponu od 
0%-0,25%. FED je, u cilju jačanja 
sporog ekonomskog rasta SAD-a, 
zadržao referentnu kamatnu 
stopu na rekordno niskom nivou 
i u narednom periodu. FED je 
odlučio da ne mijenja kamatnu 
stopu sve dok postoji visoka 
stopa nezaposlenosti .
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Isto vre me no neo p hod no je ak ti  vi ra nje funk ci je zaj mo dav ca u kraj njoj in stan ci uko li ko 
kla sič ni kre di ti  za li kvid nost ni su do volj ni da se pre va zi dju pro ble mi. Pre ven ti v no re a gu-
ju ći cen tral na ban ka tre ba da zna ča jan deo svo jih re zer vi pre ba ci u li kvi dan ob lik, da bi 
ih u slu ča ju po tre be mo gla bla go vre me no sta vi ti  na ras po la ga nju ban kar skom si ste mu. 
Kon ven ci o nal no gle da ju ći, ulo ga kre di to ra u kraj njoj nu ždi uklju ču je osi gu ra nje po dr ške 
li kvid no sti  sa mo pre ma vi so ko-kva li tet nom ko la te ra lu. Me dju ti m, u kri znim uslo vi ma vi-
so ko kva li tet nih ko la te ra la je vr lo ma lo, jer uko li ko ih po se du ju on da ih i sa me ban ke mo-
gu unov či ti . Sto ga, to kom kri ze se mo ra ju pri hva ta ti  i ma nje kva li tet ni ko la te ra li. To kom, 
glo bal ne fi  nan sij ske kri ze ma nje vi še sve cen tral ne ban ke su to ura di le, a ka ko je to bi lo 
re še no u naj po zna ti  jim svet skim cen tral nim ban ka ma pri ka za no je u sle de ćoj ta be li.

Ta be la br.5.3. Ko la te ra li u iza bra nim cen tral nim ban ka ma

Iz vor: IMF (2010), Cen tral Ban king Les sos from the Cri sis, Was hing ton. 

Na po me na: FED – Ban ka fe de ral nih re zer vi SAD,
ECB – Evrop ska cen tral na ban ka, BoE – Ban ka En gle ske,
BoJ – Ban ka Ja pa na, BoC – Ban ka Ka na de, RBA – Ban ka fe de ral nih re zer vi Austra li je

S ob zi rom da u kri znim uslo vi ma ra ste ne po ve re nje u ban kar ski si stem i da se 
mo že oče ki va ti  po ve ća no po vla če nje de po zi ta iz ba na ka, va žno je da u tre zo ru cen-
tral ne ban ke po sto ji do volj no go to vin skih sred sta va. Uko li ko kri za eska li ra i za pre ti  
ban krot stvu po je di nih ba na ka, po treb no je da cen tral na ban ka i Vla da za jed nič ki 
raz mo tre plan za „spa ša va nje ban kar skog si ste ma”. U sva kom slu ča ju pre fe ri ra no 
re še nje, tre ba da bu de tr ži šno re še nje, ali ono u kri znim uslo vi ma če sto ni je re al na 
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op ci ja. Na i me, u kri znim uslo vi ma se sa jed ne stra ne sma nju je in te res za ula ga nje 
zbog po ve ća nog ri zi ka, a sa dru ge stra ne u kri znim uslo vi ma i ban krot stvo ba na ka 
ko je ni su u ka te go ri ji si stem ski va žnih mo že do ve sti  do po ja ve pa ni ke. Ta da se obič-
no pre po ru ču je pri vre me na na ci o na li za ci ja ban ke od stra ne dr ža ve ili nje na do ka-
pi ta li za ci ja od stra ne dr ža ve. Ge ne ral no po sma tra no fi  nan sij ska po moć ban ci mo že 
bi ti  da ta u vi du go to vin ske “in jek ci je”, zaj ma, ku po vi ne ak ti  ve, pla sma na de po zi ta, 
do ka pi ta li za ci je ili na ci o na li za ci je ban ke.

Po moć cen tral ne ban ke ili dr ža ve je obič no uslo vlje na i ona zah ti  je va do no še nje 
i im ple men ta ci ju pla na za rje ša va nje pro ble ma u ban ci, ogra ni ča va nje vi si ne pla ta, 
za bra na is pla te bo nu sa, su spen do va nje pra va ak ci o na ra, sme nu me nadž men ta i dr.

Slika 5.1. -  Faze u životnom ciklusu banke

Sta nje u pro ble ma ti č nim ban ka ma tre ba da bu de re še no što je pre mo gu će ka-
ko bi se:

• spre či lo ši re nje pa ni ke,

• odr ža la fi  nan sij ska sta bil nost i po vje re nje jav no sti  u ban kar ski sek tor i

• ogra ni či li gu bi ci po dr ža vu od no sno po re ske ob ve zni ke. 

Po ne kad se u ci lju re ša va nja pro ble ma pri stu pa osni va nju tzv. „Bridž ban ke“ 
(ban ka za po seb ne na me ne). U pi ta nju je pri vre me na fi  nan sij ska in sti  tu ci ja, ko ja 
se osni va ra di pri je ma de po zi ta i zdra ve ak ti  ve jed ne ili ne ko li ko pro pa lih ba na ka. 
Ban ka za po seb ne na me ne je ti p spo ra zu ma o ku po vi ni i pre u zi ma nju, u ko me vla-
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da sa ma pri vre me no de lu je kao onaj ko ji pre u zi ma, sve dok ne na stu pi tre nu tak 
ka da će ta in sti  tu ci ja bi ti  sprem na za pro da ju. Ban ci za po seb ne na me ne mo že se 
do zvo li ti  da pre u zme sve ili ne ke seg men te ban kar skog po slo va nja kao što je odo-
bra va nje no vih kre di ta i pro lon gi ra nje po sto je ćih kre di ta. Lo ša ak ti  va se li kvi di ra ili 
se tran sfe ri še na ne ku kom pa ni ju za upra vlja nje ak ti  vom. Ako se oče ku je da ban ka 
za po seb ne na me ne bu de br zo pro da ta ne koj sol vent noj ban ci,  mo gu će je i re še nje 
da se u  ban ku za po seb ne na me ne ne ubri zga va ni ka kav ka pi tal, za hva lju ju ći če mu 
taj aran žman po sta je po ten ci jal no jeft  in.

Ka da se sta nje u ban ka ma br zo re ši, tro ško vi su ni ži, a vred nost ak ti  ve i fran ši-
zna vred nost su za šti  će ne. Do zvo lja va nje pro ble ma ti č nim ban ka ma da na sta ve sa 
po slo va njem iza zi va po re me ća je na tr ži štu i po ve ća va ri zik. Od la ga nje i odu go vla če-
nje ne mi nov no po ve ća va tro ško ve re ša va nja pi ta nja pro ble ma ti č nih ba na ka. 

Sma tra se da je FED na či nio krup nu gre šku ka da je do zvo lio ban krot svo „Li man 
bra ders” ban ke, ko ja je do ve la do još br žeg ši re nja kri ze. Raz lo zi za ovu od lu ku ni su 
ni da nas naj ja sni ji, na kon vi še od 5 go di na od iz bi ja nja glo bal ne fi  nan sij ske kri ze. 
Pro past „Li man bra der sa” je pro du bi la kri zu po ve re nja u sko ro svim ame rič kim fi -
nan sij skim in sti  tu ci ja ma. Pre o sta le in ve sti  ci o ne ban ke, Gold man Sachs i Mor gan 
Stan ley, su do šle pod ogro man pri ti  sak i su o či le su se sa ri zi kom da i one sa me ban-
kro ti  ra ju. Mer rill Lynch je pre u ze la Ban ka Ame ri ke, što se ka sni je po ka za lo da ni je 
bi la naj bo lja od lu ka za Ban ku Ame ri ke. U kri znim uslo vi ma ban krot stva ba na ka, ne 
vo de pro či šća va nju fi  nan sij skog si ste ma, već na pro ti v pro du blja va nju kri ze.

U sko ro svim raz vi je nim dr ža va ma to kom glo bal ne fi  nan sij ske kri ze, di rekt na 
ubri zga va nja ka pi ta la u si stem ski zna čaj ne ban ke su re zul ti  ra la ili u de ju re ili de 
fac to na ci o na li za ci ji ve li kih de lo va si ste ma fi  nan sij ske in ter me di ja ci je. Po sta lo je ja-
sno da u van red nim okol no sti  ma kre dit ne kri ze, tra di ci o nal ni set ala ta cen tral nog 
ban kar stva je ne a de kva tan. Ka ko je sve vi še ba na ka po ku ša va lo da pro da svo je ko-
la te ra le, ce ne su da lje pa da le, i pro ble mi li kvid no sti  su se pre tvo ri li u ozbilj ne pro-
ble me ve za ne za sol vent nost. U ta kvim uslo vi ma cen tral ne ban ke su se od ma kle od 
po zna te, isto rij ske, ulo ge kre di to ra u po sled njoj in stan ci i bi lo je po teb no da gle da ju 
dru ge ne kon ven ci o nal ne in stru men te.

Uko li ko cen tral na ban ka i vla da ne ras po la žu do volj nim iz no som sred sta va za 
sa na ci ju kri ze, op ci ja ko ju tre ba raz mo tri ti  je za klju či va nje aran žma na sa MMF-om. 
To kom, glo bal ne fi  nan sij ske kri ze MMF je re la ti v no br zo re a go vao i obez be dio spa-
so no sna sred stva ve li kom bro ju ze ma lja. Va žan pra vac ak ci je pred sta vlja ju i me re iz 
tzv. „psi ho lo škog ar se na la”, pre ko ko jih se uti  če na smi ri va nje „pa ni ke”. Od ključ nog 
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zna ča ja je kri zni „PR”, ko ji pre ko sa op šte nja, na stu pa u me di ji ma i iz bo rom ade-
kvat nih in stru me na ta tre ba da na sto ji da smi ri pa ni ku i kod obič nih gra dja na i na 
fi  nan sij skim tr ži šti  ma. U ovu ka te go ri ju in stru me na ta spa da i po ve ća va nje iz no sa 
ga ran to va nih de po zi ta, da bi se sma njio od liv de po zi ta iz ba na ka. EU je to kom kri ze 
po ve ća la iz nos ga ran to va nih de po zi ta pr vo sa 25 000 eura na 50 000, pa po tom na 
100 000 eura. Iako ve ći na ze ma lja ni je ima la sred stva ko ji ma bi ga ran to va la sve osi-
gu ra ne de po zi te, ove me re su ima le zna čaj no pis ho lo ško dej stvo i us po ri le su od liv 
de po zi ta. U slu ča ju po ja ve „osi gu ra nog slu ča ja“, bit no je da se obez be di br za is pla ta 
ga ran to va nih de po zi ta, da se ne bi ši ri la pa ni ka. 

Na ro či to je opa sna po ja va da lju di sto je u re do vi ma iz van ba na ka da bi po di gli 
svoj no vac. To kom, jed ne od pret hod nih kri za SAD su taj pro blem re ši le na taj na čin 
što je po sta vljen ve li ki broj ban ko ma ta, bu kval no „pre ko no ći“, što je omo gu ći lo da se 
ne for mi ra ju re do vi. U kri znim uslo vi ma se mo že pri me ni ti  i či tav niz dru gih ne kon ve-
ci o nal nih in stru me na ta u sa rad nji cen tral ne ban ke i vla de po put: ga ran to va nja me-
dju ban kar skih kre di ta, ot ku pa lo še ak ti  ve, pri vre me nih ogra ni če nja ka pi tal nih to ko va,  
ot ku pa pri vat nih i dr žav nih HOV od stra ne cen tral ne ban ke i dr. Bit no je da cen tral na 
ban ka i vla da de lu ju ko or di ni ra no, jer se na taj na čin po zi ti v no uti  če na oče ki va nja.

U sta bil nim uslo vi ma cen tral ne ban ke tre ba da pri pre ma ju „kon ti  džen ci pla-
no ve” (pla no ve za de lo va nje u van red nim uslo vi ma). Cilj pla na je da omo gu ći cen-
tral noj ban ci da na efi  ka san, efek ti  van, kon zi sten tan i sve o bu hva tan na čin dje lu je u 
slu ča ju ne pred vi đe nih okol no sti ,  od no sno kri ze po je di ne ban ke ili si stem ske kri ze. 
Pla nom se obič no de fi  ni šu sle de ća pi ta nja:

• kri zni do ga đa ji ko ji uklju ču ju Cen tral nu ban ku,

• de fi  ni sa nje in di ka to ra ra nog upo zo re nja,

• prin ci pi upra vlja nja kri zom,

• pre ven ti v no dje lo va nje,

• spre ča va nje i ubla ža va nje po sle di ca kri ze,

• stra te gi je za upra vlja nje ban ka ma u kri zi, 

• kri zni sce na ri ji,

• ko mu ni ka ci ja to kom kri ze i

• ve žbe si mu la ci je kri ze.
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Ključ ni za da tak cen tral nih ban ka tre ba da bu de pre ven ti v no re a go va nje da se 
spre či kri za i ugro ža va nje fi  nan sij ske sta bil no sti . Sto ga u ci lju obez be đi va nja naj ra-
ni je mo gu će iden ti  fi  ka ci je simp to ma kri ze cen tra la ban ka tre ba da u kon ti  nu i te tu 
ana li zi ra ma kro e ko nom sko okru že nje; ana li zi ra i ocje nju je si stem ske fak to re ri zi ka; 
ana li zi ra i ocje nju je fi  nan sij sko sta nje u svim ban ka ma u si ste mu; spro vo di stre-
sno te sti  ra nje ba na ka; na ba zi pri ku plje nih in for ma ci ja bla go vre me no iden ti  fi  ku je 
pro ble ma ti č ne ban ke i zah ti  je va od ba na ka da do sta ve pla no ve za ne pred vi đe ne 
si tu a ci je i pla no ve za opo ra vak. Cen tral ne ban ke tre ba da na ro či tu pa žnju po klo ne 
pre br zom ra stu po je di nih ba na ka, po ja vi ce nov nih me hu ri ća na bi lo kom seg men tu 
tr ži šta, upra vlja nju ri zi ci ma od stra ne ban kar skog si ste ma, kao i kre ta nju li vid no sti  i 
sol vent no sti  sva ke po je di nač ne ban ke. 

U pret hod nom pe ri o du cen tral ne ban ke su bi le do mi nant no fo ku si ra ne na oču-
va nje ce nov ne sta bil no sti  i kao što se is ti  če u rad noj stu di ji MMF-a „Lek ci je za cen-
tral ne ban ke iz kri ze“ (2010) ni su se u do volj noj me ri fo ku si ra le na raz voj fi  nan sij-
skog si ste ma i ra nji vo sti  ko je su se go mi la le u nje mu. Iako su cen tral ne ban ke pre-
po zna va le po ja vu ce nov nih me hu ri ća, sma tra lo se da se na njih ne tre ba re a go va ti  
in stru men ti  ma mo ne tar ne po li ti  ke, što je olak ša lo ku mu li ra nje po re me ća ja. Sto ga 
će u na red nom pe ri o du bi ti  neo p ho dan no vi pri stup mo ne tar noj po li ti  ci i ci lje vi ma 
mo ne tar ne po li ti  ke.
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EKONOMSKA
POLITIKA

SRBIJE

Cilj šeste glave
Cilj šeste glave je da saznate sledeće:

• Ko ji su naj va žni ji iza zo vi za eko nom sku po li ti  ku Sr bi je
• Ko ji re žim mo ne tar ne po li ti  ke pri me nju je Sr bi ja,

in stru men te mo ne tar ne po li ti  ke i ostva re ne re zul ta te
• Ka ko se spro vo di fi  skal na po li ti  ka u Sr bi ji

i ključ ne prav ce fi  skal ne kon so li da ci je
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6.1. UTI CAJ KRI ZE NA SR BI JU

Glo bal na fi  nan sij ska kri za je do ve la ve li ki broj raz vi je nih ze ma lja u re ce si ju. Sr-
bi ja je ma la eko no mi ja sa zna čaj nim uče šćem spolj no tr go vin ske raz me ne u 
BDP-u sto ga su se na nju »pre sli ka le« sve pro me ne ko je se de ša va ju na glo bal-
nom ni vou. Ja sno je da su naj ra nji vi je one ze mlje ko je ima ju vi sok bu džet ski 

de fi  cit, one ko je su vi so ko za du že ne, ko je ima ju vi sok de fi  cit te ku ćeg ra ču na i ko je ima ju 
pro ble me sa de vi znim kur som. Sr bi ja ima pro ble me sa svim ovim in di ka to ri ma. Ka da su 
u pi ta nju oče ki va nja za 2014. go di nu mo ra mo is ta ći da po sto ji iz u zet no vi sok ste pen ne-
iz ve sno sti , ta ko da na pri mer me dju na rod ne fi  nan sij ske in sti  tu ci je če sto ko ri gu ju svo je 
prog no ze. U ovom tre nut ku naj ve ro vat ni je je da će Sr bi ja ostva ri ti  ma lu po zi ti v nu sto pu 
ra sta BDP-a. Ne ga ti vni uti  ca ji glo bal ne fi  nan sij ske kri ze i re ce si ja ve li kog bro ja in du stri-
ja li zo va nih ze ma lja  po go di la je Sr bi ju kroz vi še ka na la. Sve po ten ci jal ne uti  ca je ni je mo-
gu će na ve sti , a kao ne ki od naj va žnijh mo gli bi se na ve sti  slje de ći:

1. Stra ne di rekt ne in ve sti  ci je. Zbog po sto je će si tu a ci je u ko joj će kre dit na sred-
stva bi ti  sku plja i nji ho va po nu da ogra ni če na re al no je oče ki va ti  ma nji pri liv stra nih 
di rekt nih in ve sti  ci ja, kao i stra nih portf  o lio in ve sti  ci ja. Po sle di ce to ga će bi ti :

a) Ma nji pri liv stra ne va lu te u kom bi na ci ji sa in fl a ci o nim oče ki va nji ma će uti -
ca ti  na sla blje nje do ma će va lu te uko li ko ne bu du pri sut ne in ter ven ci je NBS. 
Do sa da šnje in ter ven ci je NBS su re zul ti  ra le sa mo u uspo ra va nju gu blje nja 
vred no sti  di na ra. Ono i ni je bi lo iz ne na dju ju će, s ob zi rom da je u pe ri o du sep-
tem bar 2005 – sep tem bar 2008 ku mu la ti  van po rast ce na na ma lo iz no sio oko 
30%, a u istom pe ri o du kurs di na ra je u od no su na evro oja čao za oko 10%. 
Ka ko iza ovog ge pa ni je sto ja la «ja ka» pri vre da, ja sno je da je bi lo pi ta nje vre-
men skog tre nut ka ka da će do ći do „pe gla nja“ ovog ge pa. Sla blje nje di na ra sa 
svo je stra ne vo di ra stu in fl a ci o nih oče ki va nja i in fl a ci ji, a u 2013. go di ni po no-
vo ima mo ten den ci ju da je, po no vo, sto pa in fl a ci je vi ša od de pre si ja ci je kur sa

b) Ni že ce ne ak ci ja. Po vla če nje stra nih portf  o lio in ve sti  to ra do ve lo je do go to-
vo pot pu nog za sto ja tr go vi ne na be o grad skoj ber zi i iz ve sno je da se ona ne će 
ta ko broz opo ra ti  vi.

c) Ni že ce ne ne kret ni na iz me đu osta log stva ra ju pro ble me fi r ma ma iz sek to ra 
gra đe vi nar stva, po seb no zbog nji ho ve kre dit ne za du že no sti . Pro ble mi se, ja-
vlja ju i za ban ke, ko je te že mo gu na pla ti  ti  te kre di te. 
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2. Za du ži va nje ba na ka u ino stran stvu će bi ti  sku plje, a ras po lo ži va sred stva zna-
čaj no ma nja. Kre dit na sred stva iz ino stran stva su pred sta vlja la je dan od naj va žni jih 
iz vo ra kre dit ne eks pan zi je u pret hod nim go di na ma. Ban kar ski sek tor će bi ti  sva ka ko 
je dan od sek to ra ko ji je naj te že po go djen kri zom. U 2013. go di ni ni vo kre dit ne ak-
ti v no sti  je u opa da nju, a u sle de ćoj go di ni mo že mo oče ki va ti :

a) Vi ši ni vo ak ti v nih ka mat nih sto pa. To zna či sku plje kre di te, kao i rast ra ta 
oni ma ko ji su se za du ži va li po va ri ja bil nim ka mat nim sto pa ma. Isto vre me no 
vi še ka mat ne sto pe uvek zna če i ma nji ni vo do ma ćih in ve sti  ci ja.

b) Vi so ke  pa siv ne ka mat ne sto pe, jer će ban ke na ovaj na čin na sto ja ti  da 
pri vu ku slo bod na nov ča na sred stva da bi po ve ća le svoj kre dit ni po ten ci jal, a 
vi še pa siv ne ka mat ne sto pe se ta ko dje re fl ek tu ju i u vi šim ak ti v nim sto pa ma. 
Vi so ke pa siv ne ka mat ne sto pe su če sto sig nal ugro že ne li kvid no sti  ba na ka.

c) Ma nja po nu da kre di ta – uti  ca će do dat no na opa da nje ce na ne kret ni na i 
ak ci ja, a fi r ma ma će bi ti  ote ža no fi  nan si ra nje pro iz vod nje. Mo guć je i ne ga ti v-
ni uti  caj na li kvid nost pri vre de, a na ro či to ve li ka opa snost mo že bi ti  kre i ra nje 
efek ta lan ča ne ne li kvid no sti , ko ji se u iz u zet no ne po volj nom sce na ri ju mo že 
pre li ti  i na ne li kvid nost ban kar skog si ste ma.

d) Rast ne kva li tet ne ak ti  ve – iz ve sno je da je dan broj pred u ze ća usled zna čaj-
no ote ža nih uslo va po slo va nja ne će bi ti  u mo guć no sti  da vra ti  svo je kre di te, 
što će vo di ti  ra stu ne kva li tet ne ak ti  ve kod ba na ka.

3. Gra ne ko je su ne ga ti v no po go đe ne:

a) In du stri ja me ta la - Na svet skim ber za ma je zna čaj no opa la ce na go to vo svih 
ba zič nih me ta la, ko ja je zna ča jan broj fi r mi iz me tal ske in du stri je uve la u zo nu 
gu bit ka, ta ko da će pri rod na re ak ci ja bi ti  sma nji va nje obi ma pro iz vod nje i ot-
pu šta nje rad ni ka. Isto vre me no sma nji va nje obi ma pro iz vod nje gra na tra di ci-
o nal nih ku pa ca pro iz vo da me tal ske in du stri je, po put auto in du stri je, do dat no 
će ote ža ti  po lo žaj me tal ske in du stri je Sr bi je. 

b) Gra đe vin ski sek tor – će zna čaj no po go di ti  opa da nje ce na i ni voa tra žnje. 
Ma nji ne ga ti v ni efe kat će bi ti  po osno vu opa da nja ce na, jer još uvek po sto ji 
zna čaj na raz li ka iz me đu pro daj ne ce ne i ce ne ko šta nja. Mno go ve ći ne ga ti  van 
efe kat se mo že oče ki va ti  po osno vu opa da nja tra žnje, jer će bi ti  ma nje stam-
be nih kre di ta i ma nje ku pa ca iz ino stran stva. 

c) Iz vo zni sek tor – s ob zi rom da se EU, na še naj va žni je iz vo zno tr ži šte, još uvek 
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ni je opo ra vi lo od kri ze on da će bi ti  mno go te že pro da ti  do ma će pro iz vo de, jer 
tra žnja ne će bi ti  na za do vo lja va ju ćem ni vou. Ovo će ne ga ti v no uti  ca ti  i na de-
fi  cit te ku ćeg ra ču na plat nog bi lan sa.

d) Tu ri zam je gra na ko ja se po sled njih go di na ubr za no raz vi ja. Iz ve sno je da 
će u uslo vi ma ka da zna ča jan broj  rad ni ka, ši rom sve ta, osta je bez po sla ili sa 
ma njim pla ta ma opa sti  broj pla te žno spo sob nih tu ri sta. To će sva ka ko uti  ca ti  
na opa da nje bro ja stra nih tu ri sta, a in di rekt no će bi ti  po go đe na i dr ža va, zbog 
ma njih pri ho da, kao i osta le po ve za ne gra ne (tran sport, po ljo pri vre da, pre-
hram be na in du stri ja i dr.).

4. Osta li ne ga ti v ni efek ti :

a) Rast ne za po sle no sti   - kao po sle di ca pro ble ma sa ko ji ma će se su o či ti  ve li ki 
broj pred u ze ća po sto ji re al na opa snost da se na sta vi ten den ci ja ot pu šta nja 
rad ni ka. Ovo mo že bi ti  na ro či to iz ra že no u pred u ze ći ma ko ja su i pre po ja ve 
kri ze ima la vi šak rad ni ka.

b) Bu džet ski de fi  cit - kao po sle di ca sve ga na ve de nog, ima ju ći u vi du isu vi še 
eks pan zi van bu džet ni je ne re al no oče ki va ti  da bu džet ski de fi  cit bu de ve ći od 
pla ni ra nog.

c) Ši re nje pro ble ma ne li kvid no sti  u pri vre di – usled sma nje ne po nu de kre di ta, 
ote ža ne pro da je pro iz vo da i osta lih na ve de nih efe ka ta za o štri će se pro blem 
li kvid no sti  pri vre de. Na ro či to opa sna si tu a ci ja mo že bi ti  stva ra nja lan ca ne li-
kvid no sti . 

5. Po zi ti v ni efek ti 

Mo gu ći su i od re đe ni po zi ti v ni efek ti : ni že ce ne pro iz vo da ko je Sr bi ja uvo zi. Naj-
zna čaj ni ja je naft  a, ko ja kao ener gent, po red di rekt nog, ima i jak in di rek tan uti  caj 
na ni vo ce na. Ce na naft  e na kra ju 2013. go di ne je na zna čaj no ni žem ni vou ne go 
to kom 2007 i 2008. go di ne, pred iz bi ja nje i ši re nje kri ze. Sma nje nje lič ne po tro šnje, 
tj uvo za ro ba ši ro ke po tro šnje, mo že uti  ca ti  na po bolj ša nje de fi  ci ta te ku ćeg ra ču na 
plat nog bi lan sa. Ta ko đe, od re đe ni po zi ti v ni efek ti  se mo gu oče ki va ti  i ka da je u pi-
ta nju in fl a ci ja, pre sve ga kao re zul tat opa da nja ce na ener ge na ta, hra ne i ne kih pro-
iz vo da ši ro ke po tro šnje, uko li ko oni ne bu du kom pen zo va ni zna čaj nim po ve ća njem 
kon tro li sa nih ce na ra di ot kla nja nja ce nov nih dis pa ri te ta.

U na stav ku tek sta će mo po gle da ti  ka kve naj va žni je eko nom ske po li ti  ke (mo ne-
tar nu i fi  skal nu) spro vo di Sr bi ja ima ju ći u vi du ova kav am bi jent.
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6.2. MO NE TAR NA PO LI TI KA SR BI JE

6.2.1. Mo ne tar ni re žim Sr bi je

Na sed ni ci odr ža noj 30. av gu sta 2006. go di ne Mo ne tar ni od bor Na rod ne ban-
ke Sr bi je je usvo jio no ve me re i prin ci pe za vo đe nje mo ne tar ne po li ti  ke. No vi 
mo ne tar ni okvir se pri me nju je od sep tem bra (2006. go di ne) i u pi ta nju je re-
žim in fl a ci o nog tar ge ti  ra nja. Kao cilj na sto pa in fl a ci je utvr đe na je zo na od 7% 

do 9% za 2006. go di nu, kao i zo na od 4% do 8% za 2007. go di nu. Ci lja nu sto pu in fl a ci ju 
NBS na sto ji da ostva ri pre ko ko rek ci ja ka mat ne sto pe ko je se pri me nju ju na dvo ne delj-
ne re po ope ra ci je. Osta li in stru men ti  mo ne tar ne po li ti  ke, kao što su emi si ja har ti  ja od 
vred no sti  du že roč no sti  ili oba ve zna re zer va, ima ju po moć nu ulo gu u ostva re nju cilj ne 
sto pe in fl a ci je. Nji hov cilj je da do pri ne su ne sme ta noj tran smi si ji glav ne re fe rent ne ka-
mat ne sto pe. Ta ko đe, de vi zne re zer ve bi tre ba lo da se u no vom okvi ru, ko ri ste ret ko 
sa mo uko li ko se is cr pe osta le mo guć no sti  da se pre ko re fe rent ne ka mat ne sto pe de lu je 
na in fl a ci ju, ali se ne utvr đu ju ni ka kve cilj ne nu me rič ke vred no sti  za de vi zni kurs. 

Raz lo zi za pre la zak na no vi re žim su po sle di ca oče ki va nih struk tur nih pro me-
na, ve ćeg ste pe na otva ra nja pre ma EU i vi so kog ste pe na euri za ci je, ko ji do pri no se 
iz u zet no br zoj tran smi si ji in fl a tor nih šo ko va. Pro ce na Na rod ne Ban ke Sr bi je je da u 
ta kvim uslo vi ma re žim fi k snog de vi znog kur sa ili tar ge ti  ra nje mo ne tar nih agre ga ta 
ne mo gu da obez be de sta bil nu i ni sku sto pu in fl a ci je. No vi mo ne tar ni okvir je usvo-
jen kao deo pro gra ma ko ji za cilj ima:

Da stvo ri okru že nje ko je ka rak te ri še ni ska i sta bil na sto pa in fl a ci je, uskla đe na 
sa kri te ri ju mi ma pred vi đe nim za pro ces pri stu pa nja EU, da pod stak ne upo tre bu 
do ma će va lu te i po ve ća po ve re nje u do ma ću va lu tu, da po ve ća fl ek si bil nost i pri la-
go dlji vost na pri vre me ne do ma će i spolj ne šo ko ve, kao i pro me ne am bi jen ta ko je 
se oče ku ju u to ku pro ce sa pri stu pa nja Sr bi je EU.

U di le mi da li in fl a ci o ni tar get tre ba da ob ja vi NBS, Vla da ili za jed nič ki, iza bra na 
je op ci ja da NBS sa mo stal no ob ja vi in fl a ci o ni tar get, a ka sni je se pre šlo na op ci ju 
za jed nič kog ob ja vlji va nja in fl a ci o nog tar ge ta. Sr bi ja je kao i ve ći na dru gih pri vre da 
u tran zi ci ji pre šla na ovaj re žim u uslo vi ma po bolj ša nih ma kro e ko nom skih per for-
man si – sma nje nog uče šća jav nog du ga u BDP-u, bu džet skog su fi  ci ta i jed no ci fre ne 
sto pe in fl a ci je.



202

PRAKTIČNI ASPEKTI MONETARNE POLITIKE

EKONOMSKA POLITIKA – TEORIJA I PRAKSA

Kao in deks ce na ko ji je pred met tar ge ti  ra nja iza bra na je ba zič na sto pa in fl a ci je. 
Iz ob ra ču na ba zič ne sto pe in fl a ci je is klju če ni su sle de ći pro iz vo di: sve že po vr će, vo-
će, ja ja, ri ba, hleb, mle ko, ci ga re te, elek trič na ener gi ja, ugalj, ulje za lo že nje, le ko vi, 
de ri va ti  naft  e, ko mu nal no-stam be ne uslu ge, TV pret pla ta, uslu ge dru štve ne za šti  te, 
sa o bra ćaj ne i PTT uslu ge. To fak ti č ki zna či da su is klju če ne ce ne onih uslu ga ko je su 
pod kon tro lom dr ža ve, pod uti  ca jem se zon skih fak to ra ili re zul ta ta kre ta nja na me-
đu na rod nim ber za ma. Ova kvim iz bo rom in dek sa su is klju če ne ce ne onih pro iz vo da 
na ko je ne mo že uti  ca ti  mo ne tar na po li ti  ka i ti  me se sma nju je ri zik od neo stva re nja 
in fl a ci o nog tar ge ta. Ta ko đe, ve ći na ze ma lja na po čet ku pri me ne ovog re ži ma se 
opre de li la za ba zič nu sto pu in fl a ci je. Me đu ti m, ne što ka sni je se pre šlo na tar ge ti  ra-
nje in dek sa po tro šač kih ce na, jer se po ka za lo da ba zič na sto pa in fl a ci je mo že zna-
čaj no od stu pa ti  od in fl a ci je (in dek sa po tro šač kih ce na).

NBS ciljаnu sto pu infl аcije po sti  že korekcijаmа kаmаtne sto pe kojа se pri-
me nju je nа dvo ne delj ne re po operаcije, kojа je glаvnа referentnа stopа i ključ ni 
monetаrni in stru ment. Ostаli in tru men ti  monetаrne po li ti  ke imаju spo red nu ulo-
gu, tj. do pri no se nesmetаnoj trаnsmisiji re fe rent ne kаmаtne sto pe nа tr ži šte i 
urаvnoteženju  fi nаnsijskih tržištа bez ugrožаvаnjа stаbilnosti  fi nаnsijskog sistemа. 
Sušti nа delovаnjа trаnsmisionog mehаnizmа sаstoji se u to me  dа se monetаrnom 
po li ti  kom pre ko tržištа novcа i fi nаnsijskog tržištа de lu je nа tr ži šte robа i uslugа, а 
zаti m i nа аgregаtnu trаžnju, pro iz vod nju i ce ne. Referentnа kаmаtnа stopа de lu je 
nа infl аciju pre ko dvа kаnаlа: nominаlnog i reаlnog. Nominаlni kаnаl se ispoljаvа 
pre ko nominаlnog de vi znog kursа (brz i dominаntаn), а reаlni kаnаl se odrаžаvа 
kroz reаlnu eko no mi ju pre ko jаzа reаlnog de vi znog kursа i reаlne kаmаtne sto pe 
(ovаj kаnаl je spor, аli de lu je).

Ipak, di le ma ko ja osta je je da li je u uslo vi ma ši ro ko ras pro stra nje ne ne for mal-
ne euri za ci je (sma nju je de lo tvor nost mo ne tar ne po li ti  ke), ne do volj no raz vi je nog 
tr ži šta nov ca i ka pi ta la re fe rent na ka mat na sto pa do volj no “sna žna” da uti  če na 
oba ra nje in fl a ci o nih oče ki va nja. U svom is tra ži va nju J. Di mi tri je vić  je do šla do za-
ključ ka da u pe ri o du od go di nu da na re fe rent na ka mat na sto pa ni je ima la zna čaj ni ji 
uti  caj na rast kre di ta.(90) Ka da je kra jem 2007. go di ne i po čet kom 2008. go di ne do šlo 
do ra sta po li ti č ke ne sta bil no sti , do la zi lo je i do pro me na ni voa de vi znog kur sa, isto 
se do ga dja lo pod uti  ca jem glo bal ne fi  nan sij ske kri ze kra jem 2009. go di ne, to kom 
2010. go di ne, u pr voj po lo vi ni 2012. go di ne itd. U ta kvim uslo vi ma po ka za lo se da i 

90 Dimitrijević, J., (2007), “Monetarna politika – kanali transmisije na cene: godinu dana ciljanja 
infl acije”, Kvartalni monitor, br. 10, FREN
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po red po ve ća nja re fe rent ne ka mat ne sto pe NBS ni je us pe la da obo ri in fl a ci o na oče-
ki va nja, ta ko da je bi la pri nu dje na da in ter ve ni še na de vi znom tr ži štu. 

Pred u slov za pri me nu in fl a ci o nog tar ge ti  ra nja pred sta vlja vi sok ste pen ne za-
vi sno sti  cen tral ne ban ke. Sti  če se uti  sak da je to fak tor vi so kog ri zi ka po pri me nu 
in fl a ci o nog tar ge ti  ra nja u Sr bi ji. Iako, po sma tra no kroz za kon sku re gu la ti  vu NBS ima 
za do vo lja va ju ći ste pen ne za vi sno sti , ste pen stvar ne ne za vi sno sti  se mo že oce ni ti  
ne za do vo lja va ju ćim. To se mo že naj bo lje vi de ti  pre ko bro ja gu ver ne ra ko ji su oba-
vlja li ovu funk ci ju od ok to bra 2000. go di ne do da nas. Do no vem bra 2000. go di ne 
funk ci ju gu ver ne ra je oba vljao Vlat ko vić, da bi po tom bio sme njen i ime no van je 
Din kić, ko ji je po tom sme njen i ime no va na je  Udo vič ki u ju lu 2003. go di ne, ko ja 
je pod ne la ostav ku i na nje no me sto je po sta vljen Je la šić u fe bru a ru 2004. go di ne. 
Na kon for mi ra nja no ve Skup šti  ne to kom 2007. go di ne po no vo su bi le di le me oko 
iz bo ra gu ver ne ra, ali je po sto je ćem gu ver ne ru po tvr djen man dat. Je la šić je ipak 
2010. go di ne pod neo ostav ku i na nje go vo me sto je ime no van Šo škić, ko ji je na kon 
par la men tar nih iz bo ra u 2012. go di ni i pro me ne vla sti  pod neo ostav ku i na me sto 
gu ver ne ra je ime no va na Ta ba ko vić ka.  U pe ri o du od dva na est go di na, što je kra će 
od jed nog man da ta pred sed ni ka FED-a, pro me nje no je 6 gu ver ne ra, što je ja san in-
di ka tor ne do volj nog ni voa ne za vi sno sti  NBS i mo že pred sta vlja ti  po ten ci jal nu opa-
snost za efi  ka sno vo dje nje mo ne tar ne po li ti  ke.

Va žan pred u slov za uspe šnu pri me nu ovog re ži ma je vi sok kre di bi li tet kre a to ra 
mo ne tar ne po li ti  ke, jer se ovaj re žim u ve li koj me ri ba zi ra na ve ro va nju da će tar ge-
ti  ra na sto pa in fl a ci je bi ti  i ostva re na. Iako iz go di ne u go di nu ra ste kre di bi li tet mo-
ne tar ne po li ti  ke, ipak se mo že oce ni ti  da je on još uvek ne za do vo lja va ju ći, jer su u 
se ća nji ma eko nom skih su bje ka ta još uvek pri sut ne broj ne hi pe rin fl a tor ne epi zo de 
iz kra ja osam de se ti h i po čet ka de ve de se ti h, kao i pro blem sta re de vi zne šted nje. 
Ta ko da fi  nan sij ska tr ži šta na sva ku na zna ku ne sta bil no sti  re a gu ju „bek stvom“ iz 
do ma će va lu te, to jest po ve ća nom tra žnjom za stra nom va lu tom, što vo di na glim 
sko ko vi ma ni voa de vi znog kur sa, ko ji se on da nu žno mo ra ju „pe gla ti “ in ter ven ci ja-
ma na de vi znom tr ži štu. 

Di le ma je i da li kre ta nje de vi znog kur sa „sna žni je“ uti  če na sto pu in fl a ci je od 
re fe rent ne ka mat ne sto pe. Istrаživаnjа kojа su rаđenа u NBS su tаkođe potvrdilа 
vi sok ste pen uti cаjа de vi znog kursа nа ce ne. Rezultаti  ko ji su do bi je ni nа osno-
vu аnаlize rаđene zа pe riod od 2001. go di ne ukаzuju nа ko e fi  ci jent elаsti čnosti  u 
krаtkom ro ku od 0,3, а u du gom ro ku 0,6 što su ge ri še dа se pro me ne de vi znog 
kursа veomа br zo odrаžаvаju nа ce ne. 
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Pad vred no sti  na ci o nal ne va lu te di rekt no uti  če na kre ta nje ni voa ce na. Ta da se 
obič no po kre će sle de ća spi ra la:

RAST DE VI ZNOG KUR SA ˃˃ RAST PLA TA I TRO ŠKO VA ˃˃
˃˃ RAST IN FLA CI JE ˃˃ RAST DE VI ZNOG KUR SA

Na i me, uvo zni pro iz vo di po sta ju sku plji i oni uti  ču na rast ce na i osta lih pro iz-
vo da, bi lo zbog to ga što ima ju uvo znu kom po nen tu ili zbog efek ta ugle da nja. Me-
dju ti m, ovaj efe kat na rast ni voa ce na ni je pri su tan u krat kom ro ku, već se on pre 
sve ga mo že pra ti  ti  u du gom ro ku. To zna či da je u po je di nim go di na ma mo gu će 
od stu pa nje kre ta nja ni voa ce na od ni voa de vi znog kur sa, me dju ti m u du gom ro ku 
do la zi do pri la go dja va nja ovih ve li či na. Na i me, svi oni pro iz vo di ko ji ima ju uvo znu 
kom po nen tu mo gu u krat kom ro ku za dr ža ti  ne pro me nje ne ce ne na uštrb tr go vin-
ske mar že, ali i mo guć no sti  sma nje nja mar že ima svo je gra ni ce, jer se u pro ti v nom 
ula zi u zo nu gu bit ka. 

Na ro či to opa sno mo že bi ti  zna čaj no gu blje nje vred no sti  kur sa di na ra u re la ti v-
no krat kom ro ku, jer mo že vo di ti  po ra stu br zi ne op ti  ca ja nov ca, što ima isti  efe kat, 
kao ka da se po ve ća ko li či na nov ca u op ti  ca ju, što di rekt no vo di ra stu in fl a ci je. U 
ova kvim uslo vi ma gu blje nje vred no sti  kur sa di na ra, mo že bi ti  i re zul tat psi ho lo ških 
efe ka ta. Na i me, kod nas i na naj ma nje pro me ne ni voa de vi znog kur sa do la zi do 
pa nič nih re ak ci ja. To je po sle di ca mo ne tar nih uda ra iz de ve de se ti h, ka da je de vi zni 
kurs pre ko no ći dra sti č no “ska kao”. S ob zi rom na još uvek pri sut na se ća nja na ovaj 
pe riod eko nom ski su bjek ti  če sto re a gu ju pa nič no na sto je ći da se što pre „oslo bo-
de“ do ma će va lu te da nji ho va imo vi na ne bi bi la obez vre dje na.

Kri ti  čan fak tor uspe šno sti  in fl a ci o nog tar ge ti  ra nja pred sta vlja vi sok ste pen tran-
spa rent no sti  mo ne tar ne po li ti  ke i “ofan zi van” na stup u jav no sti . Vre me ka da su 
cen tral ne ban ke bi le tra di ci o nal no za tvo re ne in sti  tu ci je i ka da je do jav no sti  do la zio 
vr lo ma li broj stro go se lek ti  ra nih in for ma ci ja je pro šlo. Na po ve ća nje tran spa rent-
no sti  cen tral nih ba na ka zna čaj no je uti  ca lo in fl a ci o no tar ge ti  ra nje, ko je je do ve lo 
do re gu lar ne ko mu ni ka ci je iz me đu jav no sti  i cen tral ne ban ke. “Ofan ziv na” me dij ska 
kam pa nja je va žna da bi se jav nost ube di la da je mo gu će ostva ri ti  tar ge ti  ra nu sto-
pu in fl a ci je i da se na taj na čin uti  če na sni ža va nje in fl a ci o nih oče ki va nja. Ta ko đe, 
ne do vo ljan ni vo tran spa rent no sti  ra đa sum nju da li cen tral na ban ka vo di po li ti  ku u 
op štem in te re su. U jed nom bro ju ze ma lja usvo je ni su za ko ni o slo bo di in for ma ci ja, 
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ko ji one mo gu ća va ju cen tral nim ban ka ma taj nost u ra du i skri va nje do ku me na ta. 
Na kon uvo dje nja ovog re ži ma zna čaj no je po ve ćan ni vo tran spa rent no sti  ra da NBS, 
a na to je i zna čaj no uti  ca lo po kre ta nje no ve pu bli ka ci je – „Iz ve šta ja o in fl a ci ji“.

Ta ko đe pri me na re ži ma in fl a ci o nog tar ge ti  ra nja pod ra zu me va i od go vor nost u 
slu ča ju ne ostva ri va nja ci lje va. Ova pret po stav ka je pri sut na u te o ri ji, ali od go vor-
nost ni je pred vi đe na u svim ze mlja ma ko je ko ri ste ovaj re žim. U Sr bi ji u po čet ku ni je 
po sto ja la ni ka kva od go vor nost, a po tom je pre u zet „En gle ski mo del“, ko ji pred vi dja 
da u slu ča ju da in fl a ci ja du že od šest me se ci od stu pa od tar ge ti  ra nog ni voa, ta da 
gu ver ner mo ra da na pi še otvo re no pi smo Vla di o raz lo zi ma od stu pa nja in fl a ci je od 
tar ge ti  ra nog ni voa, kao i šta pla ni ra da po tom pi ta nju pre du zme NBS. 

Na sle de ćem gra fi  ku su pri ka za ni in fl a tor ni tar ge ti  i nji ho vo ostva re nje.

Grafi k br. 6.1. Ciljana i ostvarena stopa infl acija
Godina Targeti rana infl acija (u %) Ostvarena infl acija (u %)

2006. 7-9 5,9

2007. 4-8 5,4

2008. 3-6 10,1

2009. 6-10 6,6

2010. 4-8 10,3

2011. 3-6 7

2012. 2,5-5,5 12,2

2013 2,5-5,5

Na po me na: * - oče ki va na sto pa in fl a ci je

Kao što se mo že vi de ti  iz ta be le do sa da tar ge ti  ra na sto pa in fl a ci je ni je ostva-
re na če ti  rit pu ta, a u okvi ri ma in fl a tor nog tar ge ta se na la zi la tri pu ta. Ta ko dje, tre-
ba ima ti  u vi du da je u 2006. go di ni in fl a tor ni tar get po sta vljen u av gu stu, ta ko da 
ostva re nje za ovu go di nu ni je bi lo re zul tat uspe šne mo ne tar ne po li ti  ke, jer su vre-
men ska ka šnje nja u slu ča ju mo ne tar ne po li ti  ke du ža od če ti  ri me se ca. Ta ko dje, u 
2007. go di ni ostva re nje in fl a tor nog tar ge ta je bi lo re zul tat po volj nih eks ter nih okol-
no sti , to jest iz u zet no vi so kog pri li va stra nog ka pi ta la i po tom osno vu apre si ja ci je 
de vi znog kur sa. U go di na ma u ko ji ma su bi li pri sut ni pre ba ča ji in fl a tor nog tar ge ta, 
če sto su bi le pri sut ne ve li ke fl uk tu a ci je de vi znog kur sa, ko je su pro u zro ko va le če-
ste i „ma siv ne“ in ter ven ci je NBS na de vi znom tr ži štu. Tre ba na po me nu ti  da re žim 
tar ge ti  ra nja in fl a ci je pod ra zu me va po li ti  ku slo bod nog fl uk tu i ra nja de vi znog kur sa. 
Sto ga ta be la ja sno po ka zu je da je tar ge ti  ra na sto pa in fl a ci je ostva ri va na sa mo u go-
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di na ma u ko ji ma je bio vi sok pri liv stra nih di rekt nih in ve sti  ci ja i ko je su bi le sta bil ne 
sa ma kro e ko nom skog aspek ta.

Uko li ko se post ma tra ci lja na i ostva re na in fl a ci ja po me se ci ma si tu a ci ja je ne što 
po volj ni ja (gra fi k 6.1.), ali tre ba ima ti  u vi du da se kao cilj mo ne tar ne po li ti  ke uvek 
od re dju je in fl a ci ja na kra ju go di ne.

Gra fi k br. 6.1. Ci lja na i ostva re na in fl a ci ja po me se ci ma (me đu go di šnji rast u %)

Iz vor: Na rod na ban ka Sr bi je

Na po me na: is pre ki da ne li ni je pred sta vlja ju do nju i gor nju gra ni cu do zvo lje ne fl uk tu a ci je

Ve li ka di le ma je da li će i u ovoj go di ni (2013) bi ti  ostva ren in fl a tor ni tar get (2,5 
– 5,5). Me đu go di šnja sto pa in fl a ci je u av gu stu je iz no si la 7,3%, a NBS oče ku je opa-
da nje sto pe in fl a ci je u po sled njem kvar ta lu. Oče ki va no kre ta nje in fl a ci je se mo že 
pri ka za ti  na sle de ćem gra fi  ku.
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Gra fi k br. 6.2 Krat ko roč na pro jek ci ja sto pe in fl a ci je

Iz vor: Na rod na ban ka Sr bi je

Na po me na: U pi ta nju je tzv. gra fi  ka fe na in fl a ci je. Naj tam ni ji sre di šnji deo
pri ka zu je cen tral nu pro jek ci ju, a slo je vi sve tli je bo je oko nje ga pri ka zu ju
ras pon ve ro vat no će ostva re nja in fl a ci je. Što je bo ja sve tli ja to je ve ro vat no ća
nje nog ostva re nja ma nja.
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An ke ta o in fl a ci o nim oče ki va nji ma ko ju spro vo di NBS sa agen ci jom Me dia Ga-
lup po ka zu je da su još uvek pri sut na vi so ka in fl a ci o na oče ki va nja, a na ro či to kod 
sek to ra sta nov ni štva, ko ja su vi ša i od te ku će sto pe in fl a ci je (gra fi k br. 6.3).

Gra fi k br. 6.3 Te ku ća i oče ki va na sto pa in fl a ci je

Iz vor: Na rod na ban ka Sr bi je

Po jam bla že va ri jan te tar ge ti  ra nja je uveo M. Sto ne.(91) Ovaj kon cept se od-
no si na one ze mlje ko je ko ri ste kao cilj ce nov nu sta bil nost, ali još uvek ni su u 
sta nju da uspe šno odr ža va ju in fl a ci o ni tar get. Ka rak te ri sti  ke ove gru pe ze ma lja 
su da ne ma ju vi sok kre di bi li tet mo ne tar ne po li ti  ke, da ima ju vi še stru ke ci lje ve 
i ne raz vi jen fi  nan sij ski si stem, uz vr lo če ste in ter ven ci je na de vi znom tr ži štu(92). 
Ta ko đe, po sto ji ne tran spa rent nost i kod ci lje va mo ne tar ne po li ti  ke i kod vo đe nja 
mo ne tar ne po li ti  ke. Za ove ze mlje ni je po god no ni fi k si ra nje de vi znog kur sa, jer 
bi bi le ra nji ve na eks ter ne šo ko ve, kao ni tar ge ti  ra nje mo ne tar nih agre ga ta, zbog 

91 Sto ne, M., “In fl a tion Tar ge ting Li te”, u knji zi Chal len ges to Cen tral Ban king from Glo ba li zed Fi nan cial 
System, IMF, Was hing ton, 2003.
92 Raz lo zi za če ste in ter ven ci je na de vi znom tr ži štu su po sle di ca či nje ni ce da su uglav nom u pi ta nju ma le ze-
mlje, sa “uskim“ de vi znim tr ži štem, ko je su če sto pod uti ca jem fl uk tu a ci ja de vi znih kur se va
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ne sta bil ne tra žnje za nov cem. Isto vre me no “sla ba” fi  skal na po zi ci ja (vi sok ni vo 
jav nog du ga) i ne raz vi je no tr ži šte ka pi ta la ne omo gu ća va ju im da pre đu na kla si-
čan kon cept tar ge ti  ra nja in fl a ci je. Sti  če se uti  sak da se mo ne tar ni re žim Sr bi je pre 
mo že oka rak te ri sa ti  kao bla ža va ri jan ta ta re ge ti  ra nja in fl a ci je, ne go kao kla si čan 
pri mer tar ge ti  ra nja in fl a ci je.

6.2.2.  Za ključ na raz ma tra nja

Re žim in fla ci o nog tar ge ti ra nja ne sum nji vo ima ra stu ću po pu lar nost i broj 
ze ma lja ko ji ko ri sti ovaj re žim je u stal nom po ra stu i re al no je oče ki va ti 
na sta vak tog tren da i u bu duć no sti. Eko no me trij ske stu di je su po ka za le 
da je u ze mlja ma ko je su pri hva ti le po li ti ku tar ge ti ra nja in fla ci je opa la 

sto pa in fla ci je, kao i in fla ci o na oče ki va nja, i da se sma nji la raz li ka iz me đu no-
mi nal ne i re al ne ka mat ne sto pe, a ma kro e ko nom ski in di ka to ri su osta li ne pro-
me nje ni ili su se po bolj ša li. Kri ti ča ri tar ge ti ra nja in fla ci je is ti ču da je pot pu no 
isti raz voj do ga đa ja ostva ren i u SAD, iako SAD ni su ko ri sti li po li ti ku tar ge ti ra nja 
in fla ci je. Ko ri šće nje ovog re ži ma u Sr bi ji otva ra broj ne di le me, a pre sve ga da li 
je u pi ta nju do bar iz bor re ži ma mo ne tar ne po li ti ke i da li je mo žda ovaj re žim 
pre u ra nje no uve den u mo ne tar nu po li ti ku Sr bi je. Ove di le me „po ja ča va“ či nje-
ni ca da do sa da za se dam go di na ko li ko se ko ri sti ovaj re žim, čak če ti ri pu ta ni je 
ostva ren in fla tor ni tar get. Po sto je broj ni pro ble mi ko ji ote ža va ju pri me nu ovog 
re ži ma u Sr bi ji po put: 

• kri ze na glo bal nom ni vou, 

• ma log uti  ca ja in stru me na ta mo ne tar ne po li ti  ke u uslo vi ma ši ro ko ras pro-
stra nje ne ne for mal ne euri za ci je, 

• ne do volj no raz vi je nog tr ži šta nov ca i ka pi ta la, ko je do dat no sma nju je efi  ka-
snost in stru me na ta mo ne tar ne po li ti  ke,

• di le me da li je dvo ne delj na re fe rent na ka mat na sto pa do volj no sna žan in-
stru ment da uti  če na in fl a ci o na oče ki va nja,

• ve li ke i če ste fl uk tu a ci je de vi znog kur sa, ko je su zah te va le „ma siv ne“ in ter ven ci je NBS,

• ne do volj nog ni voa ne za vi sno sti  Na rod ne ban ke Sr bi je i dr.
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Na kra ju sti  če se uti  sak da je ovaj re žim do bro funk ci o ni sao sa mo u uslo vi ma 
vi so kog pri li va stra nog ka pi ta la i sta bil nim ma kro e ko nom skim uslo vi ma. Sto ga se 
otva ra pi ta nje da li bi za Sr bi ju bio po god ni ji ne ki dru gi re žim, ko ji bi mo žda vi še 
uva ža vao uti  caj de vi znog kur sa na for mi ra nje ce na. 

6.3. FI SKAL NA PO LI TI KA SR BI JE

U pe ri o du od 2001. do 2007. go di ne iz vr še na je re for ma jav nih fi  nan si ja, 
ko ja je uti  ca la na us po sta vlja nje ma kro e ko nom ske sta bil no sti  i odr ži vog 
pri vred nog ra sta, a do pri ne la je i ve ćem ste pe nu tran spa rent no sti  i uskla-
đe no sti  fi  skal nog si ste ma sa me đu na rod nim stan dar di ma. Naj zna čaj ni-

je no vi ne su sva ka ko pred sta vlja le do no še nje Za ko na o bu džet skom si ste mu, ko ji 
ure đu je bu džet ski si stem i upra vlja nje jav nim fi  nan si ja ma, kao i osni va nje Tre zo ra 
Re pu bli ke Sr bi je i tre zo ra ni žih or ga na vla sti . Do no še njem Za ko na o dr žav noj re vi-
zor skoj in sti  tu ci ji spro vo di se re vi zi ja za vr šnog ra ču na re pu bli ke i osta lih ni voa vla sti . 
Ta ko dje, su do ne ta i fi  skal na pra vi la, ali nji ho va osnov na sla bost je osta la što ni je 
pred vi dje na ni ka kva sank ci ja za nji ho vo kr še nje.

Me dju ti m, glo bal na fi  nan sij ska kri za je uti  ca la na zna čaj no na ru ša va nje fi  skal ne 
sta bil no sti  ko je se pre sve ga ma ni fe sto va lo vi so kim bu džet skim de fi  ci ti  ma i br zim 
ra stom jav nog du ga, ko ji je kra jem 2011. go di ne pre ma šio za kon sku gra ni cu od 45% 
BDP-a, a na kra ju 2012. go di ne je bio i pre ko 60% BDP-a. Ko li ko je bio dra ma ti  čan 
i brz rast jav nog du ga ve ro vat no naj bo lje sve do či či nje ni ca da je on na kra ju 2008. 
go di ne iz no sio sve ga 29% BDP-a. Da lji rast jav nog du ga bi ozbilj no pre ti o po ja vi du-
žnič ke kri ze, ko ja na sta je on da ka da in ve sti  to ri pro ce ne da od re đe na ze mlja ne će 
bi ti  u sta nju da ser vi si ra svoj dug i pre sta ju da ula žu sred stva u dr žav ne ob ve zni ce.

U 2013. go di ni se oče ku je da će bu džet ski de fi  cit bi ti  oko 6% BDP-a, či nje ni ca 
ko ja naj vi še za bri nja va je pro ce na fi  skal nog sa ve ta da bi  vi sok bu džet ski de fi  cit bio 
pri su tan i da ni je bi lo kri ze. Pro ce na fi  skal nog sa ve ta je da bi u ta kvim okol no sti  ma 
struk tur ni bu džet ski de fi  cit iz no sio iz me dju 4% i 5% BDP-a. Ne po volj na okol nost po 
jav ne fi  nan si je u Sr bi ji je i to što će u ovoj go di ni bi ti  ostva ren skro man eko nom ski 
rast, što uti  če na ma nju po re sku osno vi cu.  Na ro či to je lo še što smo i u go di na ma 
eks pan zi je (2006. i 2007.) ima li bu džet ski de fi  cit.
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Grafi k br. 6.4.  Konsolidovani defi cit/sufi cit države u periodu 2005-2012 (u mlrd. dinara)

Iz vor: Mi ni star stvo fi  nan si ja (2012) Kon so li do va ni bi lans sek to ra dr ža ve

Pre ko mer na vred nost i ne a de kvat na struk tu ra jav ne po tro šnje ne ga ti v no uti -
ču na odr ži vost i di na mi ku pri vred nog ra sta u Sr bi ji. Me đu upo re di vim tran zi ci o-
nim evrop skim dr ža va ma, Sr bi ja je je dan od re kor de ra po uče šću jav ne po tro šnje u 
BDP-u (47,9%), što ne ga ti v no uti  če na raz voj pri vat nog sek to ra i pred u zet nič ke ini ci-
ja ti  ve. U struk tu ri jav nih ras ho da do mi ni ra ju ne pro duk ti v ni te ku ći ras ho di, na šte tu 
jav nih in ve sti  ci ja i pro duk ti v nih te ku ćih ras ho da. Sve ovo uka zu je da je u na red nom 
pe ri o du Sr bi ji nu žna fi  skal na kon so li da ci ja. Nje ni ci lje vi tre ba da bu du: 

• Sma nji va nje uče šća jav nih ras ho da u BDP-u;

• Svo dje nje bu džet skog de fi  ci ta na ni vo ni ži od sto pe ra sta BDP-a;

• Po ve ća nje in ve sti  ci o nih ula ga nja u obla sti  ma za ko je ni je za in te re so van pri-
vat ni sek tor, a ko je su zna čaj ne za ubr za nje pri vred nog raz vo ja;

• Obez be đi va nje do volj nog ni voa sred sta va za ser vi si ra nje oba ve za pre ma 
do ma ćim i ino stra nim po ve ri o ci ma, i na osno vu to ga, po ste pe no sma nji-
va nje uče šća jav nog du ga u BDP-u na ni vo pred vi djen fi  skal nim pra vi li ma i

• Iz me nu struk tu re jav ne po tro šnje – sma nje nje uče šća pen zi ja, ras ho da za 
pla te i sub ven ci ja, a po ve ća nje uče šća ka pi tal nih iz da ta ka.
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U ovom tre nut ku po se ban pro blem pred sta vlja isu vi še vi so ko uče šće pen zi ja i 
pla ta u BDP-u. Pen zi je u Sr bi ji iz no se 14% BDP-a i u pi ta nju je iz u zet no vi so ko uče šće 
me dju naj ve ćim u Evro pi.

Gra fi k br. 6.5. Uče šće pen zi ja u BDP-u (u %)

Iz vor: Fi skal ni sa vet

Kri vi ca za vi so ko uče šće pen zi ja je u ve li koj me ri na pret hod noj Vla di, ko ja je 
upr kos upo zo re nji ma ve li kog bro ja eko no mi sta zna čaj no po ve ća la pen zi je to kom 
2008. go di ne, što ih je do ve lo na neo dr živ ni vo. U na red nom pe ri o du po treb no je 
po ste pe no sve sti  uče šće pen zi ja na 10% BDP-a, što tre ba re a li zo va ti  pre ko spo ri jeg 
ra sta pen zi ja od ra sta BDP-a i re strik ti v nih uslo va za no vo pen zi o ni sa nje.

Rast pla ta u jav nom sek to ru u po sled njih par go di na je zna čaj no vi ši od ra sta 
BDP-a i  uti  cao je na opa da nje kon ku rent no sti  pri vre de, rast in fl a ci o nih pri ti  sa ka, 
po gor ša nje eks ter ne i bu džet ske ne rav no te že. Rast pla ta je pra ti o i pre ko mer ni rast 
bro ja za po sle nih u jav nom sek to ru, ta ko da je pre ma uče šću pla ta u BDP-u, Sr bi ja 
ne slav ni re kor der u Evro pi.
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Grafi k br. 6.6.  Učešće plata u BDP-u (u %)

Iz vor: Fi skal ni sa vet

Sto ga je po treb no u na red nom pe ri o du sma nji ti  broj za po sle nih u jav nom sek-
to ru za oko 5% pre ma pro ce ni fi  skal nog sa ve ta i obez be di ti  spo ri ji rast pla ta od sto-
pe ra sta BDP-a.

Ra stu jav nog du ga je zna čaj no do pri neo i rast ga ran ci ja. Ga ran ci je su zna čaj no 
po ra sle u pret hod ne tri go di ne. U pe ri o du 2006–2008. go di ne pri rast ga ran ci ja iz-
no sio je sve ga 0,3% BDP-a go di šnje, dok je u pe ri o du 2009–2011. go di ne ovaj pri-
rast iz no sio oko 1,4% BDP-a go di šnje. Na ro či to su ri zič ne ga ran ci je ko je iz da je Vla da 
za kre di te ko je uzi ma ju ni ži ni voi vla sti  i jav na pred u ze ća. Ima ju ći u vi du re la ti v no 
skro man eko nom skih po ten ci jal ovih in sti  tu ci ja, mo že se do go di ti  da one u bu duć-
no sti  ne bu du u sta nju da re dov no ser vi si ra ju svo je oba ve ze, či me bi se te ret ser-
vi si ra nja du ga di rekt no pre neo na dr ža vu. Sto ga je u na red nom pe ri o du po treb no 
ogra ni či ti  da lji rast ga ran ci ja. 

U uslo vi ma po sto ja nja vi so kog spolj nog du ga de pre si ja ci ja na ci o nal ne va lu te bi 
pred sta vlja la ve li ki ri zik, jer bi ote ža la ot pla tu jav nog du ga. Ima ju ći u vi du sta nje u 
plat nom bi lan su, kao i či nje ni cu da je u po sled njih par go di na in fl a ci ja ra sla zna čaj no 
br že od ni voa de vi znog kur sa ovo je ri zik ko ji se ne mo že is klju či ti . Ipak, si tu a ci ju u 
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od re đe noj me ri re lak si ra či nje ni ca da NBS ima iz u zet no vi so ke de vi zne re zer ve i da bi 
sto ga mo gla in ter ven ci jom na de vi znom tr ži štu spre či ti  pre ve li ku de pre si ja ci ju.

Na kon vi še od jed ne de ce ni je tran zi ci je, u Sr bi ji i da lje po sto ji oko 1.300 pred-
u ze ća pod dr žav nom kon tro lom (dr žav na i dru štve na pred u ze ća). Vi so ko uče šće 
pred u ze ća pod dr žav nom kon tro lom u BDP-u, dru štve nom bo gat stvu i za po sle no sti  
ne ga ti v no uti  če na eko nom sku efi  ka snost, pod sti  če fi  nan sij sku ne di sci pli nu, ko rup-
ci ju i dr. U 2010. go di ni ukup ni gu bi ci dr žav nih, dru štve nih i jav nih pred u ze ća iz no si li 
su oko mi li jar du evra (oko 3,5% BDP-a). Pred u ze ća u nad le žno sti  Agen ci je za pri va-
ti  za ci ju an ga žu ju zna čaj ne re sur se (za po šlja va ju 5% za po sle nih u Sr bi ji i an ga žu ju 
oko 5 mlrd evra dru štve nog bo gat stva), dok su nji ho vi re zul ta ti  iz ra zi to lo ši (stva ra ju 
1,5% BDP-a, go di šnji gu bi ci su oko 400 mi li o na evra, a ne iz mi re ne oba ve ze pre ma 
dr ža vi i jav nim pred u ze ći ma iz no se oko 1,5 mlrd evra). Sa fi  skal nog sta no vi šta, re le-
vant no je da pred u ze ća pod dr žav nom kon tro lom do bi ja ju znat ne di rekt ne bu džet-
ske sub ven ci je i na taj na čin do pri no se po ve ća nju jav ne po tro šnje i fi  skal nog de fi  ci-
ta. Sto ga je ja sno da je u na red nom pe ri o du po treb no re ši ti  sud bi nu ovih pred u ze ća 
i po ste pe no uve sti  „tvr do bu džet sko ogra ni če nje“.

Fi skal nu ne rav no te žu zna čaj no po gor ša va ju i obil ne sub ven ci je. Iako su pod uti -
ca jem kri ze i ra sta ne za po sle no sti  bi le po treb ne sub ven ci je, nji ho va da lja odr ži vost 
je upit na. Ras ho di na sub ven ci je u Sr bi ji, ka da se u ob zir uzmu ne sa mo is pla te iz 
bu dže ta Re pu bli ke, već i ras po lo ži vi po da ci o svim di rekt nim i in di rekt nim sub ven ci-
ja ma do de lje nim od stra ne svih ni voa dr ža ve, pro ce nju ju se na 4,6-4,8% BDP-a, što 
je za oko 3% BDP-a vi še u od no su na pro sek u ze mlja ma EU.(93)

93 Isto
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