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Sazetak:

Monetaristi su protivnici drzavne intervencije i pristalice slobodnog trzisnog
procesa. Kejnzijanci su, obrnuto, pristalice i pobornici drzavne intervencije i pro-
tivnici stihijskog delovanja trziSnog mehanizma. Kao protivnici drzavne intervencije,
monetaristi se ne slazu da treba voditi kontraciklicnu fiskalnu politiku; jer, kako veli
Mayer,’ kontraciklicna fiskalna politika moZe da izazove veéi porast rashoda javnog
sektora u periodu recesije nego smanjenje rashoda u periodu ekspanzije i da se,
usled toga, javni rashodi kontinuirano povecavaju.® Doduse, Tobin, ukazujuci na
negativni odnos, tvrdi da inflacija ne moze biti koris¢ena kao razlog za smanjenje
budzeta ukoliko fiskalna politika ima malo ili nikakvo dejstvo na dohodak. Nepoze-
linost kontraciklicne fiskalne politike je logicna posledica monetaristickog shvatanja
o stabilnosti privrednog sektora i boljim performansama slobodnog trzista od
drzavne intervencije u drustvenoj reprodukciji’ Pravilo o konstantnoj stopi mo-
netarne ekspanzije iskljucuje potrebu vodenja diskrecione politike, jer ranije
definisana Filipsova kriva ne omogucava optimalnu kombinaciju i inflacije i
nezaposlenosti. Stoga upotreba novéane mase (a ne kamatne stope i bankarskih kre-
dita), kao cilja monetarne politike, omogucéava kreatorima ekonomske politike da se
koncentrisu na upravljanje varijablom, (1j. posvete novcanoj masi) koja je van
domena delovanja trzista, s jedne strane, i da prepuste utvrdivanje kamatne stope i
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bankarskih kredita slobodnom trzistu, s druge strane.’ Najzad, monetariste izuzetno
zabrinjava visestruka veza izmedu inflacije i ekspanzije javnog sektora, iz tri
razloga: prvo, inflacija poveéava ucesce javnog sektora (i iznuduje porast javnih
rashoda) ukoliko funkcionise progresivan poreski sistem; drugo, suzbijanje inflacije
moze samo posredno da ogranici rashode javnog sektora, buduci da se drzavni
rashodi delimicno povecéavaju inflacionim finansiranjem, i, trece, finansiranje budze-
tskog deficita primarnom emisijom po pravilu involvira inflaciono dejstvo, koje, ako
duze potraje, pokrece proces kontrole cena i nadnica.”

Kljuéne reci: monetarizam, fiskalizam, monetarna pravila, javni sektor,
budzetski deficit, efekat istiskivanja.

Abstract:

As followers of the free market process, monetarists oppose to the advocacy
of government intervention. On the contrary, Keynesian followers advocate
government intervention, and oppose to chaotic acting of market mechanism. As
opponents of government interference, monetarism followers do not agree with the
anticycle fiscal policy because, as said by Mayer, anticycle fiscal policy is likely to
cause a greater rise in public sector expenditures during recession than reducing
expenditures during expansion, which, as a result, leads to continual increase of
public sector expenditures. However, Tobin, indicating negative relation, claims that
inflation cannot be used as a reason for reducing the budget if fiscal policy has little
or no income effect. Undesired anticycle fiscal policy is a logical consequence of the
monetarists view of the stability of economy sector and better performances of the
free market than the government interference in social reproduction.

A rule of a constant rate of monetary expansion excludes the need of leading
a discretionary policy, because the formerly defined Phillips' curve does not allow
optimal combination of both inflation and unemployment. Therefore, the use of
money supply (but not interests rate and bank credits), as the objective of monetary
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policy, enables economic policy makers to concentrate on the management of
variable (i.e. to dedicate to the money supply) which is outside the scope of market
on one hand, and to allow interest rates and bank credits to be set by supply and
demand function in the free market, on the other hand.

Finally, monetarists are particularly concerned about multiple relation
between inflation and expansion of the public sector for the following reasons:
firstly, in a progressive tax system, inflation increases the share of public sector
(public expenditures increase); secondly, restraining inflation may only indirectly
limit all public sector expenditures since government expenditures partially increase
due to inflationary finance and, finally, budget deficit finance by primary issue
typically involves inflationary effects which, if lasts long enough, starts the process of
controlling prices and wages.

Keywords: monetarism, fiscalism, monetary policy rules, public sector,
budget deficit, crowding-out effect

Ako pod cistim fiskalizmom podrazumevamo ucenje po kome
“novac nema znacaja”, onda su (1) ekonomska dejstva fiskalnih mera
nezavisna od nacina finansiranja i (2) promene koli¢ine novca bez
uticaja na nivo 1 dinamiku privredne aktivnosti (pod uslovom da
fiskalne mere ne implikuju bilo ubacivanje novog novca u privredne
tokove bilo povlacenje novca iz privrednih sektora). S druge strane,
ako se pod Cistim monetarizmom naziva ucenje po kome je “samo
novac vazan”, onda su (1) ekonomska dejstva promene koli¢ine novca
u znacajnoj meri nezavisna od nac¢ina na koji se povecanje ubacuje (ili
povlaci) u privredu i (2) zanemarljiva dejstva mera fiskalne politike na
privredu ako se izuzmu njihove monetarne  posledice
(Bronfenbrenner).® Ako je jedna ekspanzivna fiskalna mera
(ekspanzija) pracena monetarnom ekspanzijom radi zadrzavanja
porasta kamatnih stopa i sprecavanja slabljenja multiplikatora, da li je -
pita se Bronfenbrenner - posledi¢no povecanje dohotka rezultat
pomeranja krive IS ili pomeranja krive LM, odnosno fiskalne ili

8 A Blinder, Inventories in the Keynesian Macro-Model, Kyklos, decembar 1980, str. 585-614 i

Inventoire and Sticky Prtces: More on the Microfoundations of Macroekonomics, MIMEO, juli
1980; A. Blinder i S. Fischer, Inventories, Ralional Expectatkms, and the Business Cycle,
Mirne, septembar 1990; B. Klein, Our new monetary standard: The reassessment and efeets of
pri¢e uncertainty 1880—1973, Economic Inquiry, Vol. XIII, 1975, str. 461-484 i The Social
Cost of the recent inflation: The mirage of steady anticipated inflation, Journal of Monetary
Economics, 2/76, str. 195-212.
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monetarne ekspanzije. Odgovor svakako zavisi od elasticnosti datih
funkcija prema kamatnoj stopi. Neelasti¢no IS i/ili beskonacno elas-
ticno LM daje fiskalisticke odgovore, a beskonacno elasti¢no IS i/ili
neelasticno LM daje monetaristicke odgovore.” No, zadrZavanjem
porasta nominalnih kamatnih stopa monetarna politika treba da potvrdi
vrednost ekspanzivne fiskalne politike. Definicija budzeta, priroda
politike izdataka, stepen reagovanja poreskih prihoda i pretpostavke o
medusobnoj zamenljivosti razli¢itih vrsta aktive uticu na formulisanje
razliGitih teza (Brunner). Monetaristi, po Caganu,'® tvrde da davanje
prednosti fiskalnoj politici, kao instrument ekonomske politike za
ublazavanje ekonomskih fluktuacija, predstavlja gresku, ali ne tvrde da
fiskalna politika nema nikakvog efekta. Friedman je svojevremeno
(1948. god) istakao znacaj automatskih efekata budzetske politike na
kratkoro¢nu stabilizaciju, jer pojedine fiskalne mere (npr. rashodi)
mogu efikasno da posluze u pojedinim fazama ekonomskog ciklusa,
pogotovo ako se uzmu u obzir zakasnjenja dejstava monetarne politike.
Zalaganje Friedmana za tzv. nediskrecionu fiskalnu politiku je sasvim
druga stvar, koja ne sme da znaci totalno negiranje potencija aktivne
diskrecione fiskalne politike. Monetaristi se, dakle, zalazu samo za
promenu redosleda prioriteta primene monetarne politike u odnosu na
fiskalnu politiku. S druge strane, monetaristi su skepti¢ni u pogledu
rezultata primenjene fiskalne politike, koju fiskalisti ¢esto glorifikuju.
Promene nivoa javnih rashoda, koje po pravilu kasne usled
administrativnog timelagsa, 1 promene poreskih stopa, na koje se
fiskalna stabilizacija prenaglaSeno koncentriSe, u praksi se neizvesno
reperkuluju na rashode i potrosnju. S druge strane, promene poreskih
stopa (koje vlade Cesto povecavaju ili smanjuju) ne mogu se uvek
kontrolisati usled njihovih efekata na raspodelu dohotka. Nije moguce,
isto tako, kontrolisati i budZetske deficite usled nemoguénosti ¢vrstog
povezivanja promena u javnim rashodima i fiskalnim prihodima,
promena u fiskalnim 1 ekonomskim tokovima 1 promena u
neinflatornom finansiranju fiskalnih mera. Usled toga, monetaristi
smatraju da diskrecione fiskalne promene nisu potrebne kao instrument

Mundellova podela instrumenata prema ciljevima (fiskalna politika za internu ravnotezu,
monetarna politika za eksternu ravnotezu) nije dovoljna za argumentovano distanciranje
monetarizma i fiskalizma (R. A. Mundell, The Appropriate use of’Monetatj and Fiscal Poiicy
for Intemal and Extemal Stability, Staff Papers, mart 1962).

Ph. Cagan, Monetarism in Historical Ferspective, Kredit und Kapital, No. 2, 1976, str. 154—
163.
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ekonomske stabilizacije u toku viSegodiSnje primene stabilnog
monetarnog rasta.'’

Da 1i je stabilna nov€ana masa uticala na stabilizaciju privrede,
pitanje je od esencijalnog znacaja za monetariste, koji su uvek spremni
da tvrde da politiku stabilizacije treba izbegavati cak 1 kada
ravnomerno povecanje nov€ane mase ne doprinosi stvaranju stabilnih
uslova u privredi.'” Ova tvrdnja proisti¢e iz Ginjenice da nepredvidljiva
promenljiva odgodenja dejstva i nepredvidljivi budu¢i poremecaji
onemogucavaju formulisanje odgovarajuce politike stabilizacije. Usled
toga, politika stabilizacije u praksi deluje destabilizaciono. Mnogi
monetaristi, istice Meltzer, smatraju da u praksi ekspanzivna fiskalna
politika istiskuje realni kapital, smanjuje dugoronu vrednost
proizvodnje po radniku, podsti¢e razvoj javnog sektora i ogranicava
ekonomsku slobodu. Mcltzerova proucavanja kontraciklicne politike
reflektuju razlike u empirijskoj proceni kako dugorocnih tako i
kratkoro¢nih kejnzijanskih dejstava. Naime, monetaristi i kejnzijanci
razli¢ito ekspliciraju nezaposlenost, razli¢ito znacenje pridaju
problemu nezaposlenosti i razli¢ito ocenjuju ulogu vladinih mera u
otklanjanju  nezaposlenosti, razli¢ito objasnjavaju fluktuacije
zaposlenosti 1 funkcionisanja trziSta radne snage, razliito gledaju na
ekonomsku politiku i stabilizaciju."’ Savremeni monetarizam, smatra

""" E. F. Fama, Short-Term Interesi as Pred’tctors Inflation, American Economic Review, juni

1975. 1 Stock Returns, Real Activity, Inflation and Money, American Economic Rcview,
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Theory, Oxford, Basil Blackwell, 1982; D. Patinkin, Keynes and Econometrlcs: On the
Inleraction BeUveen the Macroeconomic Revolution of the Intenvar Period, Economeirica,
novembar 1976, str. 1041-1124; J. Tobin, Money and Economic Growth, Econometrica, okto-
bar 1965, sir. 671— 684, Banque des reglements internationaux Cinquanledeuxaeme rapport
annuel. Bale, juni 1982. i B. Friedman, Stabiiity and Ralionality in Models of’Hyperinflatkm,
International Economic Rcview, februar 1978, sir. 45-64 i Pri¢e Inflation Portfolio Choice,
and Nominal Interes! Rates, American Economic Review, mart 1980, str. 32-48.
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Meltzer, u osnovi ne negira kratkoro¢na realna dejstva fiskalne politike
na relativne cene i realnu traznju, ali 1 dalje dovode u pitanje trajnost i
pouzdanost fiskalnih dejstava 1 dugoro¢nu cenu postizanja
kratkoro&nog povecéanja proizvodnje putem fiskalne ekspanzije.'* U
pojedinim modelima (npr. MPS ili FRB-MIT) ¢ak pokazuju da se
realna dejstva fiskalne politike iscrpljuju posle relativno kratkog
perioda.

11

Konferencija o monetarizmu na Braun Univerzitetu 1974. god.
(¢ije je materijale 1 komentare Stein sistematizovao u svom delu
“Monetarism”, 1976. god) nije osporila znacaj novca iako su fiskalisti
istakli da glavni ekonometrijski modeli pokazuju znacajan efekat
promena javnih rashoda i fiskalnih stopa (Cagan). Doduse, uz
konstantnu nov¢anu masu, fiskalna dejstva na teorijskom planu zavise
od elasti¢nosti traznje u vezi sa promenama kamatnih stopa (posto je
dejstvo javnog deficita na kamatne stope potrebno radi podrzavanja
rasta rashoda) i od respektovanja budu¢ih poreskih stopa u pogledu
kamate na obveznice (s obzirom na to da se zaduzenost javnog sektora
moze rekompenzovati poveéanjem $tednje poreskih obveznika)."> No, i
pored toga, sve to Cini veli¢inu dugorocnog dejstva fiskalne politike
neizvesnom (Cagan),'® jer su razli¢iti fiskalni efekti u pogledu imovine
sasvim neizvesni. - Naime, pocetni uticaj promena javnih rashoda jav-
lja se pre kompenzacije (u vezi sa finansiranjem date fiskalne mere)
kod potroSnje. Stoga se efekat, kratkoro¢no posmatran, ¢ini mnogo
veéim. Ali, kratkoro¢ni efekat poreskog snizenja usled svoje

Coddington, Keynesian Economics: The Search for First Principles, Journal of Economic
Literalure, Vol. 14, 1976, str. 1258-1273.

A. S. Blinder i R. M. Solow, Does Fiscai Policy Matter? A Reply, Journal of Monetary
Economics, No. 2, 1976, str. 501-510. i Does Fiscai Policy Matter?, Journal of Public
Economics, No. 2, 1973, str. 319-337 i A. Blinder i R. M. Solow i dr., The Economic of
Public Finance, The Brookings Institution, Washington,1973, str. 3—119.

Levis A. Kochin, Are Future Taxes Anticipated by Consumers?, Journal of Money, Credit and
Banking, avgust 1974, sir. 385-394.

Ph. Cagan i A. Gandolfi, The Lag in Monetary Policy as Implied by the Time Pattern uf
Monelary Effects on Interesi Rates, A. E. R., maj 1969, sir. 277-284.
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privremenosti je neizvestan usled efekata multiplikatora javnih rashoda
u kratkom roku, brzine kompenzacije i Timelagsa. Monetaristicki sta-
vovi, koji ne zavise od efekata imovine, plediraju na sasvim suprotnu
sliku vremenskog rasporeda dejstava, koji se kumuliSu u dugorocan
efekat (iako kratkorocno zakasSnjavaju). Dugoro¢no posmatrano,
promene novane mase izazivaju tendenciju stvaranja srazmerne
promene ukupnih rashoda bez ve¢ih kompenzacija monetarnih efekata
na traznju.'® Promene traZnje novca usled promene kamatne stope
reprezentuju samo kratkorocnu kompenzaciju. Eventualni endogeni
karakter novca monetaristi ne poricu iako tvrde da samo pravilno
kontrolisani novac moze kontrolisati agregatnu traznju. I po
zakljuccima tandema Friedman -Schvvartz, novac i1 dalje moze biti
potencijalni izvor poremecaja u privredi SAD ukoliko se pravilno ne
kontroliSe.

Brunner-Meltzerova analiza je, prema tome, u suprotnosti sa
sistemom IS-LM u kome je polozaj krive LM dovoljan uslov za
kratkoro¢no istiskivanje traznje. Analiza naglasava znacaj nagiba krive
traznje robe 1 reagovanje predvidanja nominalnih nadnica 1 cena na
fiskalne mere, a ne znacaj nagiba krive LM koja nominuje pravce
kretanja traznje novca. Dejstvo fiskalne politike na proizvodnju u
kratkom roku implikuje relativno malu elasti¢nost formiranja cena u
odnosu na proizvodnju (tj. ravnu krivu ponude proizvodnje).
Negativno istiskivanje traznje privrednog sektora i1 efekat multipli-
katora pojavljuju se samo u slucaju ravnih krivih traznje i povratnog
dejstva preko finansijskog trziSta, dok se pozitivno istiskivanje traznje
datog sektora javlja samo u sluGaju poremeéenih uslova."

U srednjoro¢nim opservacijama povratno dejstvo preko
budzetskih odnosa povezuje posledice sa merama fiskalne politike, pri
¢emu se kratkoroCno dejstvo fiskalnih mera nadopunjuje dejstvom

'® " W. E. Gibson, Demand and Supply Functions for Money: A Comment, Econometrica, Vol. 44,

1976; R. L. Teigen, Demand and Supply Functions for Money: Another Look at Theory and
Measurement, Econometrica, Vol. 44, 1976. i E. Burmeister i S. J. Turnovsky, The
specification of Adaptive Expectations in Continuous Time Dynamic Economics Models, Eco-
nometrica, Vol. 44, 1976; J. Niehans, The Theory of Money, Baltimore, 1978.

K. Brunner i H. Meltzer, An aggregative Theoryfor Closed Economy, u J. L. Stein (Ed.),
Monetaristn, North-Holland, Amsterdam, 1976, str. 69-103; L. C. Anderson and K. M.
Carlson, A Monetarist Model for Econonucs Stabilization, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Review, juni 1970. i J. L. Stein, Inside the monetarist Black Box, u J. L. Stein (Ed.),
Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, str. 183-232.

191



POSLOVNE STUDIJE

porasta finansijskih resursa (Brunner).”® Ukupno fiskalno dejstvo,
prema tome, jednako je kratkorocnom dejstvu fiskalnih mera i
finansijskom dejstvu. Faktori kratkoro¢nog dejstva fiskalnih mera na
nivo proizvodnje 1 nivo cena odreduju stepen srednjorocnog reago-
vanja fiskalne politike. U srednjoroénom periodu dolazi do
uskladivanja finansijskih sredstava sa stanjem fiskalne politike, ali
iduéi ka dugoro¢nijem periodu povecava se neravnoteza istiskivanja
traznje privrednog sektora u zavisnosti od toga da li je postojeci nivo
proizvodnje ispod ili iznad nivoa normalne proizvodnje. Jer, u slucaju
odstupanja proizvodnje ispod, odnosno iznad normalne proizvodnje
fiskalna ekspanzija akceleriSe proces priblizavanja tacki normalne
proizvodnje, odnosno izaziva samo privremeno povecanje obima
proizvodnje, jer fiskalne mere deluyju samo na kratkoro¢ni i
srednjoro¢ni obim proizvodnje privatnog sektora. Medutim, savremena
fiskalna analiza pokazuje da se problem ne postavlja samo u kratkoroc-
nom istiskivanju traznje privatnog sektora. Naime, Brunner i Meltzer
su analiticki pokazali da za svaku kombinaciju fiskalnih mera postoji
dugorocna koli¢ina finansijskih sredstava i dugoro¢ni nivo cena, s tim
Sto je sa svakom mogu¢om kombinacijom fiskalnih mera povezan nivo
nominalne proizvodnje, koji je opredeljen dugorocnim intenzitetom
kapitala, normalnom stopom nezaposlenosti i normalnom ponudom
radne snage u privatnom sektoru. Fiskalne mere, u tom kontekstu,
deluju na determinante normalne proizvodnje, buduc¢i da povecanje
realnih izdataka fiskalnog sektora redukuje nivo normalne proizvodnje.
Izdaci javnog sektora, dakle, obaraju nivo normalne proizvodnje, s
obzirom na to da izazivaju dugoro¢no istiskivanje traznje privatnog
sektora.”’ Problem dugoro&nog istiskivanja traznje privatnog sektora
javlja se u uslovima dominacije budzetske politike, pa ¢ak i1 kada
egzistira realni kratkorocni efekat multiplikatora. Suprotno od
Brunner-Meltzerove analize, Tobin, Buitter, Modigliani i Ando negi-
raju kratkorocno i1 dugorocno istiskivanje traznje privatnog sektora i
pokazuju da porast realnih izdataka javnog sektora povecava

K. Brunner i A. Meltzer, Reply-Monetarism: The principles issues areas ofagreement and the

work remaining, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, str. 150—
182 i M. Friedman, Comments on the Critics, u R. J. Gordon (Ed.), Milton Friedman ‘s
Monetary Frametvork, The University of Chicago Press, Chicago, 1974, str. 140.

K. Brunner i A. Meltzer, op. at., str. 150—182.
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dugoroénu proizvodnju i dugoroéne zalihe realnog kapitala.”? Mayer,
po Frischu, zanemaruje tzv. “crowding-out” efekat (tj. efekat
istiskivanja traznje privatnog sektora), koji Stein smatra za glavnu
razliku izmedu monetarista 1 neokejnzijanaca. Crowdingout efekat
pokazuje da izdaci javnog sektora koji se ne finansiraju stvaranjem
novca nego povecanjem poreza i/ili porastom zaduZzivanja imaju za
posledicu smanjenje izdataka privatnog sektora,” koji delimi¢no ili u
potpunosti kompenzuju poveéane izdatke javnog sektora.”* Zane-
marivanje crowdingout efekta izrazava optimizam u odnosu na
stabilizacionu politiku javnog sektora, dok njegovo isticanje povlaci
suprotnost.”> Osim toga, ovaj efekat je kriterijum za razlikovanje
izmedu monetarista i neokejnzijanaca.”®

J. Tobin and W. Buitter, Long-Run Effects of Fiscal and Monetary Poiicy on Aggregate
Demande, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, str. 237-309; W.
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Stein (Ed.), Monetarism, op. cit., str. 332-336 i F. Mo-digliani i A. Ando, Impacls of Fiscal
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Journal of Money, Credit and Banking, 4/83, str. 796-828 i A. Coddingdon, Keynesian Econo-
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I

Da 1i fiskalna politika predstavlja sredstvo ekonomske politike za
pozitivno delovanje na nivo zaposlenosti je esencijalno pitanje koje je
obogaceno raspravom o istiskivanju traznje privatnog sektora
(crowdingout).”” No, u raspravi o crowdingoutu mora se praviti razlika
izmedu realnog crowdingouta i finansijskih efekata crowdinga, jer u
raspravama o potiskivanju sredstava za transakcione svrhe i o efektima
potiskivanja portfelja znacaj budzetske restrikcije stupa u prvi plan iako je
mogu¢ i tzv. crowdingin (tj. unapredenje traznje privatnog sektora).”® Pri
tome, fiskalni multiplikator mora biti dugoro¢no pozitivan iako stabilnost
ekonomskog fenomena nuZno ne dovodi do pozitivnog fiskalnog
multiplikatora kao u teoriji Blinder-Solowa.”’

Ali, realni crowdingout je relevantniji od finansijskog crowding-
outa, jer u realnom modelu drzavna restrikcija budzeta ne igra vise vaznu
ulogu.*® Sada se investicioni multiplikator poveéanja drzavnih izdataka
razvija kao vazan faktor. I, ukoliko je pozitivan, utoliko dolazi do
poveéanja cena koje garantuju realni rast.*' No, veéa izdvajanja drzave uz
simultano suzbijanje inflacije deluju priguSujuce na nivo zaposlenosti i
¢ak mogu dovesti do opadanja realnog dohotka, a time 1 do povecanja
nezaposlenosti.*> Mayer u svojoj ekspoziciji privremenog bilansa
karakteristicnih postavki savremenog monetarizma nije obratio paznju na

A. Verde, Crowding-oul once more: an attempt to estimate its size in Italy, 1974-1977, Banco
di Roma, Review of economics conditions in Italy, No. 2, 1979. i R. A. Mundele i A. K.
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tzv. crowdingout efekat, koji reflektuju¢i dejstvo razli¢itih metoda
finansiranja budZetskog deficita dovodi do ekstremnih polarizacija
monetarista i neokejnzijanaca (Frisch). Metodi finansiranja budzetskog
deficita po pravilu indukuju inflatorno ili neinflatorno alimentiranje
javnofinansijskih deficita. Naime, finansiranje budzetskog deficita krei-
ranjem novca po prirodi stvari egzistira inflatorni pritisak, dok
finansiranje deficita javnog sektora kreditima nefinansijskih sektora vrsi
pritisak na poveéanje kamatne stope.”> Svojevremeno su tvorci
ekonometrijskog modela St. Louis (Anderson i Carlson),** naglaavajuci
crowdingout efekat, istakli ¢injenicu da izdaci javnog sektora koji nisu
finansirani povecanjem poreza i1 drzavnih zajmova, i koje ne prati
povecanje nov€ane mase, uzrokuju istiskivanje izdataka privatnog
sektora. Naime, ukoliko drzava smanjuje poreze i alimentira budzetski
deficit prodajom drzavnih obveznica, utoliko se povecava struktura
finansijske aktive 1 koeficijent obveznice/novCana masa. Trziste
obveznica u tom slucaju moze biti u ravnotezi samo ukoliko se povecava
trzi§na kamata.”> Poveana trzi$na kamata na robnom trzistu involvira
suprotne efekte, 1 to: pozitivan efekat imovine na funkciju izdvajanja
[(8E/58) > 0] i negativan crowdingout efekat [(SE/30]) > &n/ 80 < 0]*° U
ovom kontekstu, crowdingout efekat moZe biti veci ili manji od efekta
imovine, i, eventualno, da bude kompenzovan. No, suprotni efekti su bitni
za formulisanje razlika izmedu monetaristicke i neokejnzijanske skole, jer
prihvatanje ili neprihvatanje crowdingout efekta distancira monetariste od
fiskalista (smatra Stein): 5n;/SO < 0 (monetaristi) i Stt/O > 0 (fiskalisti).”’
I, doista, ukoliko se efekat budzetskog deficita (finansiranog zajmovima
nefinansijskih sektora) ne pokaze pozitivnim, onda se dati model smatra
monetaristickim i, obrnuto, ukoliko se pokaze pozitivnim, onda se mora
smatrati fiskalistickim (kejnzijanskim).*®
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Framework, The University uf Chicago Press, Chicago, 1974, str. 140.
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ZAKLJUCAK

Nedavno su Modigliani i Ando pokusSali da procene dejstvo
crowdingout efekta. U sklopu empirijske provere u simulacionom
modelu ovi autori su pokazali da je crowdingout efekat, kao posledica
monetarnog impulsa, samo jedan od brojnih efekata koji se javljaju u
procesu finansiranja porasta izdataka javnog sektora plasiranjem
obveznica:*® direktno dejstvo na realni dohodak, indukovani efekat
potrosnje, efekat akceleracije, efekat cena, efekat imovine, crowdingout
efekat 1 efekat realne koli¢ine novca (Pigou-Patinkinov efekat). Modi-
gliani i Ando su, u tom sklopu, posebno dokazali da crowdingout efekat
deluje restriktivno tako da se realni dohodak, koji se u pocetku povecava
pod dejstvom monetarnog impulsa, vraca ka polaznoj situaciji. Iz tih
razloga neokejnzijanci su skloni zanemarivanju crowdingout efekta radi
optimistickog gledanja na politiku stabilizacije javnog sektora s ciljem
suprotstavljanja Maverovoj monetaristickoj postavci o odbacivanju
vladinog intervencionizma u ekonomskoj politici. U kontroverzi
monetarista i fiskalista teorijske pozicije su u poslednjoj deceniji toliko
konvergirale u procesu tretiranja pojedinih problema tako da je teSko
identifikovati §ta je viSe monetaristicko, a §ta vise kejnzijansko.*
Gledista su izuzetno pribliZzena u okviru analize dejstava na kratki rok, jer
kratkoro¢no orijentisane mere stabilizacione politike koncepcijski bitno
ne divergiraju. U uslovima visoke stope inflacije 1 visoke stope
nezaposlenosti problem redukcije nezaposlenosti bez intervencionisticke
pomoc¢i javnog sektora zahteva duze vreme, a problem brze
nezaposlenosti.*!
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