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SUVREMENE MONETARNE TEORIJE

U radu se istrazuje i analizira razvoj monetarnih teorija, od klasi¢ne kvanti-
tativne teorije novca pa sve do modernih teorija monetarizma i teorije racionalnih
ocekivanja. Objadnjene su najvaznije pretpostavke i zakljuéci svake pojedine teo-
rije. U radu se analizira medusobna povezanost novijih teorija s prethodnim, te je
ukazan mogudi smjer buduceg razvoja suvremenih monetarnih teorija.

Kljuéne rijeci: Monetarna teorija, novac, funkcija agregatne ponude i potra-
Znje, kamatna stopa, nezaposlenost

Uvod

Ekonomisti se nisu uvijek slagali o ulozi koju novac ima ili bi trebao imati u ekono-
miji. Koncenzus oko klju¢nih pitanja monetarne struke ni danas nije postignut izmedu
ekonomista koji su razvili razli¢ite monetarne teorije s kojima nastoje objasniti ulogu
novca u ekonomiji.

Monetarne teorije su teorije koje govore o odnosu novca i cijena. Razvoj teorija o
odnosu novca i cijena mogude je podijeliti u tri faze:

e  prvu fazu ¢ini klasiéna kvantitativna teorija novca,

e  drugu fazu predstavlja Keynesova teorija novca (zavriava sredinom 50-tih go-

dina 20. vijeka),

e treca faza je faza suvremenih monetarnih teorija na ¢elu s neokvantitativnom

teorijom novca Miltona Fridmana ili tzv. monetarizam.!

U prvom dijelu rada obja$njeni su osnovni koncepti i pretpostavke klasi¢ne teorije.
Analizirane su funkcije ponude i potraznje za radom, zatim je pokazan izvod funkcije
agregatne ponude i potraznje. Utvrdeno je zasto se u klasi¢noj teoriji smatra da se po-
vedanjem nov¢ane mase moze posti¢i samo rast cijena, tj. nominalnih veli¢ina, ali ne i
porast realne proizvodnje.

U drugom dijelu iznesena je Keynesova kritika klasi¢noj teoriji. Ukazane su razli-
ke ali i sli¢nosti u pretpostavkama i nac¢inu razmisljanja izmedu klasi¢nih kvantitativnih
teoreticara i Keynesijanaca.

Tredi dio se bavi teorijom monetarizma kao teorijom u kojoj su objedinjena mnoga
stajaliSta prethodno navedenih dviju teorija.

! Alijagi¢, M., Monetarna ekonomija, Ekonomski i pravni fakultet Univerziteta u Biha¢u, Biha¢, 2004
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Cetvrti dio ¢ini analiza teorije racionalnih o¢ekivanja po kojoj se velika vaznost sta-
vlja razini informiranosti te viemenskom razdoblju koje je potrebno za prelazak iz sta-
nja nedovoljne informiranosti (kratki rok) u stanje potpune informiranosti (dugi rok).
U tom dijelu skrenuta je paZnja na &injenicu da ekonomski subjekti ne donose odluke
samo na osnovi trenutnih informacija veé i na osnovi ocekivanja buducih kretanja cije-
na prilikom ¢ega se navedene prognoze formiraju kako iz proslih informacija tako i na
osnovi vlastitih racionalnih saznanja o zakonitostima u ekonomiji. U takovoj ekonomiji
jedino nepredvidiva monetarna politika (koju nije bilo moguce prognozirati) moZze ima-
ti realnih efekata i to samo u kratkom roku.

1. Klasi¢na monetarna teorija

Klasi¢na gkola monetarne teorije bila je dominantna $kola sedamdesetih godina
18. stoljeca pa sve do velike ekonomske krize tridesetih godina 20. stoljeca. Najznacaj-
niji predstavnici te ekonomske misli bili su A. Smith, D. Ricardo, J. Mill, T. Malthus, K.
Marx idr.

Osnovne postavke te teorije su da je kapitalisticki sustav samoregulirajuci, u koje-
mu se svaka neravnoteZa sama po sebi ponovno vra¢a u ravnotezu u dugom roku. Po toj
teoriji, nemogucde je postojanje nezaposlenosti, tj. u dugom roku se postiZe puna zapo-
slenost, a monetarna i fiskalna politika nemaju nikakve utjecaje na realne razine zapo-
slenosti i nacionalne proizvodnje, ve¢ monetarna politika ima utjecaja samo na razinu
cijena.

Klasi¢ni model se razvija na pretpostavkama da ekonomski sudionici racionalno
slijede vlastite interese, da i na trzi$tu proizvoda i usluga i na trzistu proizvodnih ¢im-
benika (kapitala i rada) prevladavaju uvjeti potpune konkurencije, te da ekonomski su-
dionici nemaju novéane iluzije tj. da reagiraju samo na promjenu realnih cijena, a ne
nominalnih.

U klasi¢nom modelu postavlja se da razina proizvodnje ovisi o koli¢ini kapitala, ko-
li¢ini ulozenog rada i koli¢ini zemljista. U kratkom roku poduze¢a mogu mijenjati samo
koli¢inu rada, dok se druge veli¢ine uzimaju kao konstante. Funkcija proizvodnje je de-
gresivno rastuca funkcija s obzirom na razinu ulozenog rada, a funkcija grani¢ne proi-
zvodnosti rada je pravac negativnog nagiba po zakonu padajucih grani¢nih prinosa’. Iz
funkcije grani¢ne proizvodnosti rada izvodi se funkcija agregatne potraznje za radom.

Naime, trgovacko drustvo koje nastoji maksimizirati svoj profit, zaposljavat ¢e do-
datnog radnika do razine u kojoj se izjednacavaju grani¢ni trosak dodatno zaposlenog
(MC) s grani¢nim prihodom koji moze poduzece ostvariti prodavajuci proizvode pro-
izvedene s dodatnom jedinicom ulozenog rada (MR). Ako na trzi$tu proizvoda vladaju
uvjeti potpune konkurencije, onda ¢e vrijediti da je MR=p (p — cijena proizvoda kojeg
poduzece proizvodi), a ako uzmemo u obzir zakon padajucih prinosa, onda je:

w
MP,

(W - razina nadnica, MP - grani¢na proizvodnost rada).

MC=

2 vidi Colander, D., Microeconomics, IRWIN, Boston, 1993., (diminishing marginal utility - str. 138.) ili
Schiller, B., R., The micro economy today, IRWIN, Boston, 1994, (Utility theory - str. 93.)
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Kako je veé re¢eno da je cilj poduze¢a MR=MC izjednacavajuci gore postavljene
izraze, dobiva se da je i W=MP, + p. MP « p naziva se vrijedno$éu grani¢ne proizvo-
dnosti rada (VMP,). Kako je p konstanta, a krivulja MP negativnog nagiba, onda ¢e i
krivulja VMP, biti takoder negativnog nagiba. Ta krivulja predstavlja krivulju potraznje
za radom.

Agregatna ponuda rada je krivulja pozitivnog nagiba s obzirom na razinu nadni-
ca. Naime, radnik izjedna¢ava grani¢no nezadovoljstvo koje ima “prodavajuci” dodatnu
jedinicu rada s graniénom korisno$¢u koju dobiva tro$e¢i nadnicu koju dobiva od tog
ulozenog rada. Stoga se radnika moze potaknuti da nudi viSe rada jedino povecanjem
realne nadnice (W/p). Realna nadnica se mijenja povec¢anjem nominalne nadnice uz ne-
promijenjene cijene, ili smanjenjem cijena uz nepromijenjenu razinu nominalne nadni-
ce, a §to se vidi iz izraza W/p.

Ravnoteza na trzi$tu rada se uspostavlja u tocki sjecita agregatnih krivulja potra-
#nje i ponude za radom u kojoj se uspostavlja ravnoteZna razina zaposlenosti, a koja se
jo$ naziva puna zaposlenost, pri kojoj se uspostavlja razina proizvodnje koja se naziva
razina proizvodnje pri punoj zaposlenosti. Promjena opce razine cijena pri punoj zapo-
slenosti ne moze utjecati na razinu proizvodnje.

Naime, neka je trziSte rada po¢etno u ravnoteZi uz cijenu p, i W $to daje ravnote-
#nu ponudu rada N, i razinu proizvodnje Y, ako cijena s p, padne narazinu p, to ¢e utje-
cati na rast realnih nadnica s W /p, na W /p,. Uz tu novu visu realnu nadnicu postoji
vi$ak ponude rada tj. nezaposlenost. To ¢e utjecati na pad nominalne nadnice na razinu
W tj. na razinu koja ée vratiti realne nadnice ponovno na prethodnu razinu (W, /p, =
W /p,). Dakle, ravnotezna realna nadnica i ravnotezna razina zaposlenosti se nece pro-
mijeniti. (Vidi sliku 1).

Slika 1. Izvodenje klasicne krivulje ponude
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Padom cijene pomice se krivulja agregatne ponude rada udesno (zbog rasta realne
nadnice), a krivulja agregatne potraZnje za radom ulijevo (zbog pada vrijednosti grani-
¢ne proizvodnosti rada). Kako se ti efekti medusobno ponistavaju, razina zaposlenosti
i realne nadnice ostaje ista, $to utje¢e da se razina realne proizvodnje takoder ne mije-
nja. Zbog toga je krivulja agregatne ponude okomita na razinu proizvodnje pune zapo-

slenosti.
S druge strane, agregatna potraZnja je funkcija nominalne koli¢ine novea u privredi

(M,), brzine opticaja nov¢anih jedinica (V) i opée razine cijena (p).
M,V
p

Yd

Ako se uzme da je brzina optjecaja novéanih jedinica konstanta, onda se moze redi
da krivulja agregatne potraznje predstavlja razli¢ite kombinacije realne proizvodnje i ci-
jena kod kojih su kuc¢anstva zadovoljna drzanjem nominalne nov¢ane mase M,,.

Slika 2. pokazuje odredivanje razine cijena u klasi¢tnom modelu preko krivulja
agregatne ponude i potrazinje. U tocki sjeci$ta agregatnih krivulja ponude i potraznje
uspostavlja se jednakost potraZivane i ponudene realne ukupne proizvodnje, prilikom
c¢ega se uspostavlja i ravnotezna razina cijena pri nov¢anoj masi M,

Slika 2. Odredivanje razine cijena u klasiénom modelu

P Y®
P1=MxVy/Y,
Po = MpxVo/Y

=<

Yo

Na trziStu novca se istodobno postize ravnoteZna razina cijena s obzirom na nov-
¢anu masu. Ponudena novéana masa ne ovisi o razini cijena tj. konstantna je, dok je po-
trazivana nov¢ana masa rastu¢a u odnosu na razinu cijena. Ukoliko centralna banka u
okviru provodenja svoje monetarno — kreditne politike odluci poveéati koli¢inu novca
u optjecaju (M, = M), ta promjena e utjecati na agregatnu potraznju (pomice krivulju
agregatne potraZznje prema gore), te utjece na rast cijena u istom relativnom iznosu po-
vecanja nov¢ane mase. Posljedica toga je da se ravnoteZa uspostavlja ponovno na razini
proizvodnje Y, ali samo sada na vecoj razini cijena (vidi sliku 2.). Na osnovi toga proi-
zlazi i osnovna teza klasi¢nog modela da “ponuda stvara svoju vlastitu potraznju™.

Sto se tice razine Stednje i investicija, po klasi¢noj teoriji te veli¢ine su funkcija real-
nog kamatnjaka. Promjenom razine novca u optjecaju utjece se samo na nominalni ka-

3 Babi¢, M., Makroekonomski modeli, éetvrto izdanje, Narodne novine, Zagreb, 1989, str. 249.
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matnjak, dok realni zbog proporcionalne promjene op¢e razine cijena ostaje nepromije-
njen. Dakle, monetarna politika nema utjecaja ni na razinu realnog kamatnjaka.

2. Keynesova kritika klasi¢noj teoriji — nova tradicija ekonomske misli

Velika kriza tridesetih godina koja je bila vrlo $tetna za americko gospodarstvo do-
nijela je i nesto dobro, a to je preispitivanje savrienosti kapitalistickog sustava koji se sa-
vrieno uvijek vra¢a u ravnotezu tj. u tocku razine pune zaposlenosti.

Godine 1936. britanski je ekonomist John Maynard Keynes objavio knjigu “Op¢a
teorija zaposlenosti, kamata i novca’, koja je revolucionirala ekonomsku misao. U toj
knjizi Keynes mijenja klasi¢ni model svojom vlastitom teorijom makroekonomskog
modela.*

Keynes u svojim radovima preispituje neke postavljene teze i zakljucke klasi¢nog
modela o agregatnoj ponudi, potraznji za novcem (skre¢e paZnju na vaznosti i drugih
motiva za dranje novca osim transakcijskog motiva), $tednji i investicijama i njihovom
odnosu prema kamatnjaku, ulozi drZave, o poimanju kratkog i dugog roka, o pitanju
uloge novéane mase, te preispituje pretpostavku indiferentnosti razine zaposlenosti i
nacionalnog dohotka s obzirom na postavljenu monetarnu ili fiskalnu politiku.

Keynes odbacuje pretpostavku o konstantnosti brzine optjecaja novca (V), smatra
da promjene u masi novca (M) mogu utjecati na promjenu brzine optjecaja novca i to
u suprotnom smjeru.

Prema Keynesu kamatnjak je primarna odrednica $tednje i potro$nje pojedinca je-
dino pod uvjetom ako u privredi prevladava puna zaposlenost. U tom slu¢aju moze se
uzeti da je realni dohodak konstantan. Medutim, ukoliko realni dohodak nije konstan-
ta, onda razina $tednje i potrodnje primarno ovise o realnom raspolozivom dohotku, a
ne o realnom kamatnjaku.

Naime,’ kuéanstva svoj dohodak mogu alocirati u tri svrhe. U potro$nju (C), u Ste-
dnju (S), ili za pla¢anje poreza (t) (Y = C + S + t). Kako odluka o razini poreza spada u
sferu provodenja fiskalne politike tj. o njoj ne odlu¢uje domacinstvo, prethodni izraz se
moze preurediti u oblik Y, = C + S, gdje je Y, = Y - t. Isto tako, dodatnu jedinicu raspo-
lozivog dohotka (AY,) domacinstvo rasporeduje na dodatnu jedinicu potro$nje (AC) ili
na dodatnu jedinicu $tednje (AS):

AY, = AC + AS

Ako gore postavljeni izraz podijelimo s AY, dobiva se sljedece:

_Ac, AS

1= --
AY, AY,

4 Miller, R. L., Van Hoose, D. D., Moderni novac i bankarstvo, trece izdanje, MATE, Zagreb, 1997. str.

471.
5 Analiza je radena za model zatvorene ekonomije
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AC AS

AY, je grani¢na sklonost potro$nji (MPC), a AY, je grani¢na sklonost itednji
(MPS).

Dakle, agregatna traznja ovisi o grani¢noj sklonosti potroénji (MPC) i grani¢noj
sklonosti §tednji (MPS).6

Odnos investicija i kamatnjaka je promjenjiv s obzirom na promjenu ocekivanih
profita.” Ocekivani profiti su u klasi¢noj ekonomskoj teoriji konstantni, $to smatra Ke-
ynes nije opravdana pretpostavka, a zbog promjene ocekivanih profita funkcija investi-
cija je nestabilna, $to ¢ini kapitalisticku privredu takoder nestabilnom.

Slika 3. Efekt promjene profitnih ocekivanja

io

Krivulja investicija (I) je negativnog nagiba s obzirom na razinu realnog kamatnja-
ka (i) zbog toga §to visi kamatnjaci smanjuju sada$nju diskontiranu vrijednost buduéih
prinosa od investicija pa poduzeéa Zele investirati manje, a $to je u skladu s klasi¢nom
teorijom. Medutim, zbog efekta promjene profitnih oc¢ekivanja moze do¢i do pomaka
krivulje investicija I na poloZaj I’ Razina investicija nije pod utjecajem realnog nacional-
nog dohotka. Upravo zbog postojanja efekta promjene profitnih oc¢ekivanja mogucde je
posti¢i odnos jednakosti $tednje i investicija i u doba recesije prilikom ¢ega, kako tuma-
¢i Keynes, nastaje deflacijski jaz. Ako se investicije i Stednje izjednace na razini iznad
razine pune zaposlenosti, nastat ¢e inflacijski jaz.® Dakle, ako su krivulje $tednje i inve-
sticija varijabilne, ne moze se sa sigurno$¢u tvrditi da ravnoteza $tednje i investicija osi-
gurava punu zaposlenost. Na slici 4. inflacijski jaz je razlika razine investicija i “u odno-
su na razinu investicija i pri nacionalnom dohotku pune zaposlenosti Y. Deflacijski jaz
je razlika razine investicija I’ u odnosu na razinu investicija i pri nacionalnom dohotku
pune zaposlenosti Y.

¢ Alijagi¢, M., op. cit. str. 234,

7 Ako poduzeca o¢ekuju da ée se poslovni uvjeti pogorsati u buducnosti, tada se smanjuje ocekivana bu-
duca razina profitabilnosti, pa ¢e poduzeca dodijeliti nizu sadadnju vrijednost investicijskoj potrosnji. Tekude
investicije ¢e se smanjiti. Takoder, vrijedi i obrat.

8 Konjhodzi¢, H., Monetarna znanost, Logos, Split, str. 253.
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Slika 4. Inflacijski i deflacijski jaz

4 ]

i ;
0 / :‘
]

Pojedinac bira u kojem obliku ¢ée drzati svoje financijsko bogatstvo, pri ¢emu ima
na raspolaganje dvije osnovne kategorije: moze ga alocirati u novac (M) ili u nenov¢ana
financijska sredstva (to su dionice, obveznice ili dugoro¢ni kamatonosni depoziti). Klju-
¢na razlika izmedu navedenih kategorija je stupanj likvidnosti. Kako se cijene nenovca-
nih financijskih sredstava kre¢u obrnuto proporcionalno promjeni kamatnjaka, tako se
i sastav odabranog udjela (novac u odnosu na nenovéana sredstva) mijenja s obzirom
na $pekulativna oéekivanja promjene kamatnjaka. To znadi da postoji i $pekulativna
potraZnja za novcem. Naime, ako pojedinac oc¢ekuje rast kamatnjaka, on ¢e prodavati
nenovcana financijska sredstva danas (jer zapravo o¢ekuje pad njihove cijene zbog su-
protnog kretanja kamatnjaka i vrijednosti nenov¢anih financijskih sredstava), $to rezul-
tira rastom potraZzivane koli¢ine za novcem. Vrijedi i obrat. To daje krivulju potraZnje
za novcem negativnog nagiba.

S druge strane, nominalna nov¢ana ponuda ne ovisi o vrijednosti nominalnog ka-
matnjaka, tj. ona ovisi 0 autonomnom ponasanju monetarne vlasti. Ponuda realnog
novca (M#/p) je nominalna ponuda novca (M) koja je deflacionirana razinom cijena (p).
Ta funkcija je takoder okomita, tj. nije pod utjecajem razine nominalnog kamatnjaka.
Slika 5. pokazuje ravnotezu na trzi$tu realnog novca.

Slika 5. RavnoteZa na trZistu realnog novca
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Kamatnjak i, je nominalni kamatnjak kojim se uspostavlja ravnoteza na trzistu
novca. Ako bi nominalni kamatnjak bio na razini i, pojedinci bi Zeljeli drzati viSe ne-
nov¢anih financijskih sredstava pa je potraznja za novcem manja. To dovodi do pove-
¢anja cijene financijskih sredstava. Kada cijene nenovc¢anih financijskih sredstava rastu,
nominalni kamatnjak pada prema ravnoteznoj razini i,

Keynesov model u biti je zasnovan na Hicksovom IS-LM modelu ravnoteze. Je-
dnakost I = S ¢ini ravnotezu na trzistu roba i usluga, a jednakost M = L ¢ini ravnoteZu
na novc¢anom trzistu ( L= traZnja novca tj. “Zelja za likvidno$éu” tj. sklonost likvidno-
sti). Dakle, medusobno djelovanje novca, kamate i investicija u procesu uravnotezZenja,

odredeno je s naprijed dvije navedene jednakosti (I=S, i M=L).?

3. Monetarizam — udruzivanje klasi¢nog i tradicionalnog sustava

Ova teorija spada u suvremene monetarne teorije i to teorije monetaristickog
pravca (monetarizam) za razliku od drugih pravaca suvremenih monetarnih teorija
(dohodovne, imovinskog pristupa ili pravca itd.). Ovu teoriju jo§ nazivaju i reformu-
liranom kvantitativnom teorijom a izloZio ju je nobelovac M. Friedman s ¢ikaskog
sveucilista (tzv. “Cikaska $kola”). M. Friedman je i tvorac tzv. monetaristi¢ke kontrare-
volucije.'®

Osnovna je pretpostavka reformulirane kvantitativne teorije novca da je ona u pr-
vom redu teorija potraznje novca i da ona nije teorija proizvodnje ili teorija razine
cijena. Treba razlikovati potraznju novca od strane poduzeca, od potraznje ostalih su-
bjekata - domadinstva. Funkcija potraznje novca od poduzeéa sli¢na je funkciji proizvo-
dnje (novac je za poduzece kao svako drugo kapitalno dobro), a funkcija potraznje nov-
ca domacinstva je sli¢na funkciji potro$nje."

Na monetaristicku teoriju moze se gledati kao na jedan poseban slu¢aj keynesian-
skog modela. Postoji monetaristicka verzija IS - LM modela i agregatne potraznje. To
je slucaj kada je LM krivulja jako strma, a IS krivulja gotovo vodoravna. To znadi da je
potraznja za realnim nov¢anim zalihama relativno slabo osjetljiva na promjenu kama-
tnjaka, te da je razina investicija relativno vrlo osjetljiva na promjenu kamatnjaka. Po-
mak krivulje LM (koji se dogada porastom razine cijena dovodi do niZe razine realnog
dohotka. Zbog nagiba IS i LM krivulja glavna odrednica poloZaja krivulje agregatne po-
traznje je nominalna novc¢ana ponuda (M).

Osim u razlici gledista o nagibima IS i LM krivulja izmedu Keynesijanaca i mone-
tarista, druga klju¢na razlika izmedu ovih teoreti¢ara je duzina kratkog i dugog roka, tj.
vaznost svakog pojedinog od njih. Kao $to je Keynes kritizirao klasi¢are za prenaglada-
vanje vaZnosti dugog roka, tako i monetaristi kritiziraju njega za prenagladavanje va-
Znosti kratkog roka. Monetaristi definiraju dugi rok kao vremensko razdoblje u kojem
radnici postanu dovoljno informirani o kretanjima u gospodarstvu tako da se njihova
ocekivanja u svezi kretanja cijena i stopa inflacije po¢nu podudarati sa stvarnim kre-

% Alijagi¢, M., op. cit. str. 235,

10 Alijagi¢, op. cit. str, 241,

" perigin L, Sokman, A., Lovrinovi¢, 1., Monetarna politika, Fakultet ekonomije i turizma “Dr. Mijo
Mirkovié’, Pula, 2001. str. 223.
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tanjima tih veli¢ina. U tom slucaju ekonomija ¢e teziti prirodnoj stopi nezaposlenosti.
Medutim, jo$ uvijek ostaju otvorena pitanja koliko je potrebno vremena za postizanje
te razine dovoljne informiranosti, tj. koliko je dug kratki rok, te kolika je stopa prirodne
nezaposlenosti. Na ta i slicna pitanja monetaristi ne daju izravan odgovor.

Monetaristi su, s druge strane, dali $ire prihvaéeno teorijsko objainjenje stagfla-
cije. Stagflacija je pojava istodobnog postojanja visokih stopa inflacije, opadajude real-
ne proizvodnje i visoke stope nezaposlenosti.'? Trodkovna teorija stagflacije polazi od
kratkoro¢ne i dugorocne Phillipsove krivulje. Phillipsova krivulja za kratki rok je nega-
tivnog nagiba a objasnjava odnos kretanja stope nezaposlenosti i stope inflacije u kra-
tkom roku. Phillipsova krivulja za dugi rok je okomita na razini prirodne stope nezapo-
slenosti.

Slika 6. Troskovna teorija stagflacije

Y Yiro LRPC, LRPC,

SRPC,

' SRPC,
[T~==, SRPC()

Ako je pocetna stopa nezaposlenosti prirodna stopa nezaposlenosti u, pri toj stopi
nezaposlenosti dugoro¢na Phillipsova krivulja je okomita (LRPCO), te za tu stopu ne-
zaposlenosti odgovara prirodna razina proizvodnje (Y* |, ), tekuéa razina cijena (p,) i
razina nezaposlenosti (r ). Pri toj razini sijeku se LRPCO i SRPCO. Ako zbog nekog ra-
zloga dode do poremecaja zbog kojeg se smanji proizvodnost gospodarstva, do¢i ¢e do
pomaka kratkoro¢ne i dugoro¢ne krivulje agregatne ponude ulijevo (na Y* Lz tadase i
kratkorocna i dugoro¢na Phillipsova krivulja takoder pomice, te raste nezaposlenost, a
razina cijena se istodobno povecava.

Postavlja se pitanje §to moze uzrokovati kakve poremecaje. Neki od moguéih ra-
zloga za to su razvoj tehnologije, egzogeni rast cijena energenata zbog politicke krize ili
ratova izvan domace ekonomije i sl.

Suvremenije gledi$te na funkciju novca tj. na mo¢ monetarne politike jest mone-
tarizam. Monetaristi, kao i klasicari, vjeruju da je koli¢ina novca u optjecaju glavna de-
terminanta agregatne potraZnje za dobrima i uslugama. Po tom stajali$tu, monetarizam
predstavlja povratak na klasi¢ne teze funkcije novca. Medutim, monetaristi isto tako
veliku korist iz Keynesijanske teorije vide kroz skretanje paZnje na kratkoro¢ne efekte
akcija monetarne politike. Monetaristi tvrde da u kratkom roku promjene novéane po-

12 Colander, C., D., Economics, IRWIN, Boston, 1994. str. 374.
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nude doista mogu utjecati na realne veli¢ine zaposlenosti i proizvodnje, ali samo u kra-
tkom roku. U dugom roku realni efekti akcija monetarne politike nestaju.

4. Teorija racionalnih oéekivanja - moderna monetarna teorija

Za monetariste dugoro¢na ravnoteza nastaje kada informacije o stvarnim kretanji-
ma cijena tj. stopa inflacije postanu dostupne radnicima. Tada radnici uskladuju ponu-
du rada na razini prirodne stope nezaposlenosti. Medutim, nije nebitno vremensko ra-
zdoblje otklona uspostave te razine informiranosti radnika. U tom razdoblju moguca je
nezaposlenost iznad ili ispod razine prirodne stope nezaposlenosti.

Za objaénjavanje tog procesa prijelaza iz stanja neinformiranosti (kratkog roka) u
stanje informiranosti (dugog roka) pojavljuje se teorija racionalnih ocekivanja kao nad-
gradnja na prethodno opisanu monetarnu teoriju. Po toj teoriji, svi ekonomski subjekti
ne donose odluke samo na osnovi trenutnih informacija ve¢ i na osnovi ocekivanja o
buduéim cijenama i stopama inflacije. S druge strane su te prognoze ekonomskih su-
bjekata koji nastoje u svojoj prognozi biti $to objektivniji cesto zasnivaju na sada$njim
i pro§lim informacijama o prognoziranoj varijabli. Ako se koriste proéle informacije,
onda se kaze da se radi o predvidanju kroz proces adaptivnih ocekivanja (adaptiraju se
proéli podaci).

Ako se u procesu predvidanja, osim proglih podataka, upotrijebi i odredena razi-
na vlastitog razumijevanja nacina na koji ekonomija djeluje, onda se radi o procesu tzv.
racionalnih ocekivanja.

Pretpostavka racionalnih o¢ekivanja je $ira od pretpostavke adaptivnih ocekivanja
zbog toga §to proces adaptivnih ocekivanja ogranicava prognozera da koristi samo pro-
$le informacije. Pretpostavka racionalnih o¢ekivanja tvrdi da ¢e pojedinac, ako moze
iznaéi bolju prognozu od adaptivne, to i uciniti.

Na osnovi ovih teza o predvidanju buducih veli¢ina, kao $to je to npr. stopa infla-
cije ili razina ponude novca, moze se promatrati efikasnost vodenja odredene vrste mo-
netarne politike. Odredena monetarna politika moze prouzrociti realne efekte jedino
ukoliko nije konzistentna, tj. ukoliko je nepredvidiva. Isto tako, efekti svake monetarne
politike (koji su proizasli iz pretpostavke nepredvidivosti) imat ¢e znaCenje samo u kra-
tkom roku. U dugom roku o¢ekivanja se prilagodavaju u skladu s provedbom monetar-
ne politike, $to ¢ini novac ponovno neutralnim.

Dakle, drugim rije¢ima receno, sustavne, predvidive akcije monetarne politike ne-
maju nikakvih kratkoro¢nih efekata na realne varijable, a nesustavne, nepredvidive akci-
je monetarne politike imaju kratkoro¢ne realne efekte koji iS¢ezavaju u dugom roku."?

Zakljucak

Kada bi bile ispunjene sve pretpostavke klasi¢nog modela o vladanju potpune kon-
kurencije na trzistu dobara, o potpunoj fleksibilnosti nadnica, nepostojanju novane
iluzije i dostupnosti informacija, onda se zasigurno ne bi ni pojavila niti jedna teorija

13 Babi¢, M., Makroekonomija, osmo izdanje, MATE, Zagreb, 1995., str. 175.
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osim klasi¢ne teorije. Medutim, navedene pretpostavke nikada nisu u potpunosti za-
dovoljene te se mnogi ekonomski teoretic¢ari priklanjaju u odredenoj mjeri Keynesovoj
teoriji ili neomonetaristi¢koj ovisno o njihovoj percepciji stupnja zadovoljenja pretpo-
stavki pojedinog monetarnog modela.

Smjer buduéeg razvoja moderne monetarne teorije, medutim, nije potpuno jasan.
Moze se zaklju¢iti da je tradicionalna keynesijanska teorija znatno zamijenjena neokla-
sicnom i modernom keynesijanskom teorijom, koje naglasavaju teznju ekonomije pre-
ma prirodnoj stopi nezaposlenosti. Klasi¢na, tradicionalna keynesijanska, monetaristi-
&ka ili neka druga novija teorija nije uspjela samostalno odgovoriti na sva ekonomska
pitanja te se moze zakljuéiti da stoga niti jedna ne moZe biti samostalno dobar vodi¢ ka
efikasnom vodenju ekonomske politike. Kombiniranje vi$e teorija nije lak zadatak zbog
raznovrsnosti i meduovisnosti sektora od kojih se sastoji gospodarski sustav, te je posve
razumljivo postojanje razli¢itih problema u provedbi monetarne ili fiskalne politike.

Bilo kako bilo, svaka teorija koja se odabere ili kombinacija istih, primjenjuje se na
ekonomiju na kojoj se ne moze vriiti eksperimentiranje, te na taj nacin egzaktno doka-
zati ispravnost odabira, za razliku od eksperimentiranja koja se provode za dokazivanje
teorija u prirodnim znanostima.
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CONTEMPORARY MONETARY THEORY
Summary

This paper investigates and analyses the evolution of monetary theories, from clas-
sical theory toward the modern monetary theory of monetarism and theory of rational
expectations. The most important thesis and conclusions of each theory are explained.
The paper researches the relationship of newer theories with previous one, and the pos-
sible direction of development of modern monetary theories.
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