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1. UVOD

Mnogi analitiCari ekonomije obiljezili su povijest razvoja ekonomske znanosti.
Adam Smith je predstavio sustav klasi¢ne teorije vrijednosti, Malthus je korelirao
stanovnistvo i klasiénu ekonomiju, Ricardo je argumentirao teoriju vrijednosti, Marx je

utemeljio kapitalistiCku proizvodnju, dok je Marshall razvio teoriju parcijalne ravnoteze.

John Maynard Keynes je najslavnija ekonomska li€nost koja je u svom
ekonomskom istrazivanju otiSao naprijed. Stoga se ne naziva uzalud “ocem
makroekonomije”. Vrlo je znaCajan njegov doprinos objasnjenju nestabilnosti modernog
kapitalistickog gospodarstva, posebno procesa velike ekonomske depresije u razradi
prakti¢ne anti — depresijske politike. On je vjerovao u stabilne cijene, te je smatrao da bi
srediSnje vlade mogle posti¢i stabilnost cijena ograni¢avanjem rasta nov€ane mase.
Takoder je vjerovao da su u trziSnom sustavu koji je ostavljen sam sebi duboki padovi
uvijek moguci. Stoga je, prema Keynesu, trajna uloga drzave osigurati da se ti padovi ne

dogode.

Predmet istrazivanja zavrSnog rada je monetarna teorija Johna Maynarda
Keynesa. Svrha rada je analizirati razvoj i postavke njegove monetarne teorije, dok je cilj
rada ukazati na videnje Keynesove monetarne i ekonomske politike, odnosno na
vaznost primjene njegovih teorijskih ekonomskih postavki u praksi i koliki je utjecaj imao
na djelovanje licnosti ekonomske misli. Zavrdni rad najveci fokus stavlja na monetarnu
teoriju Ciji je idejni otac upravo Keynes. Monetarna teorija predstavlja temelj rada
promatranog znanstvenika i fokus keynesinaca i keynesijanizma. MozZe se reci kako je
Keynes ekonomist koji je obiljezio 20. stoljeCe, jer je ponudio rjesenja tijekom velike
gospodarske krize i samim time dokazao propuste i mane klasicne Skole u sagledavanju

ekonomije.

Rad je tematski podijeljen na pet zasebnih cjelina. Uvodni dio objasnjava
problematiku istrazivanja, svrhu i cilj rada, opisuje sadrZajnu problematiku te znanstveno
— istrazivaCke metode. Drugi dio rada prikazuje licnost i djelo J. M. Keynesa te
ekonomski teorijski angazman koji je ostavio buduéim narasStajima. Treci dio rada

pojaSnjava i istraZuje problematiku njegove monetarne teorije: prvo Ce se prikazati



postavke njegove ekonomske teorije, potom postavke dohodovne monetarne teorije te u
konacnici njegov prikaz kupovne i radne moci novca. U Cetvrtom dijelu ¢e se analitiCki i
precizno objasniti njegova monetarna teorija i potraznja za novcem, a sastavni dijelovi te
potraznje su: transakcijska potraznja za novcem, potraznja za novcem zbog
neizvjesnosti, Spekulativna potraZznja za novcem te kamatnjak i potraznja za novcem. U
zakljuénom dijelu ¢e se dati zavrSna misao o istrazenoj problematici, konacna ocjena
Keynesova opisa te naglasiti vaznost njegove ostavstine za buduce narastaje

ekonomske znanosti.

U provodenju istraZivanja koriStene su poznate znanstvene metode istraZivackog
rada: metoda apstrakcije, povijesna metoda, metoda deskripcije, te metoda analize i

sinteze.



2. OPCENITO O JOHNU MAYNARDU KEYNESU

John Maynard Keynes, prvi barun Keynes, roden je 5. lipnja 1883. godine u
akademskoj obitelji oca Johna Nevillea i majke Florence Ade (Mesari¢, 2006.: 603). Ovaj
engleski ekonomist, Cije su radikalne ideje imale ogroman utjecaj na modernu ekonomiju
i politiCku teoriju, bio je proizvod kembricke civilizacije u njenom najplodnijem razdoblju.
Nadogradio je i precizirao ranija djela sa podrucja poslovnih ciklusa, te je bio veliki
zagovornik vladine politike intervencionizma, kojom bi vlada, uporabom monetarnih i
fiskalnih mjera ublazila efekte ekonomske depresije. Smatra se osnivatem moderne

makroekonomije i najutjecajnijim ekonomistom XX. stoljeca.

Keynesov talent biva prepoznat ve¢ u njegovoj Cetrnaestoj godini Zivota, kada
dobiva stipendiju uglednog Sveucilista Eaton. Godine 1902. zapoc€inje studij na Kings
College Cambridge, gdje veliki utjecaj na Keynesa ima njegov mentor, veliki filozof, G.
E. Moore. Takoder, je potrebno naglasiti kako je John Maynard Keynes bio student

uglednog ekonomiste Alfreda Marshalla.

Ime J. M. Keynesa se prije svega veze za snazan doprinos ekonomskoj znanosti,
jer je napisao brojna djela poput ,Rasprave o novcu®, ,The Means of the Prosperity, a
njegovo najvece djelo — “Opcéa teorija 0 zaposlenosti, kamatama i novcu® — objavljeno je
1936. godine. Rad je bio teorijsko opravdanje za politiku intervencionizma koju je
Keynes favorizirao, a koja je bila sredstvo borbe protiv recesije. Ovo Keynesovo djelo
tvrdi da je potraznja, a ne ponuda, kljuCna varijabla koja ureduje ukupnu razinu
ekonomske aktivnosti. Keynes je u djelu definirao agregatnu potraznju kao sumu
potrodnje i investicija. Keynesovo se ime prije svega veze za doprinos ekonomskoj
znanosti, prije svega monetarnoj, u okviru koje je razradio kompleksan sustav
transmisijskih mehanizama monetarne politike (Mishkin, 1996.: 204). Keynesovo djelo
nije "ispalo" nasuprot klasi¢noj poziciji, ono je pisano kao takvo. Tako on pocinje svoju
glasovitu knjigu upravo rije€ima: "Nazvao sam ovo djelo "Opcom teorijom zaposlenosti,
kamatnjaka i novca", s naglaskom na pridjevu 'opc¢a'. Svrha ovog naslova je da istakne
razliku izmedu mojih razlaganja i zaklju¢aka te klasi¢ne teorije u kojoj sam bio odgojen i

koja dominira politiCkom ekonomijom u praksi i u teoriji, u svakidasnjem i akademskom



Zivotu ovog pokoljenja, kao i proslih generacija kroz jedno stoljece" (Keynes, 1994.:
149).

Njegova primarna postavka je bila da su radnici u vlasti ,nov€ane iluzije“ —njihovo
pona$anje je povezano s novéanom, a ne realnom nadnicom. On je polazio od €injenice
da bi radnici odbili smanjenje svojih nadnica, te na temelju te pretpostavke doSao do
zakljuCka da je razina zaposlenosti inverzno povezana s realnom nadnicom. U slu€aju
da bi do smanjenja nadnica ipak doslo, takve nize realne nadnice dovele bi do povecane

zaposlenosti, uz konstantne cijene (Ekelund i Hebert, 1997.: 519).

Keynes po zavrSetku studija, 1906.godine, prihvaca sluzbenicki posao u tadasnjoj
britanskoj koloniji Indiji, koji je kasnije imao veliki utjecaj na njegovo razmisljanje. U Indiji
je proveo dvije godine te se vraca u Britaniju kao predavaC Sveudilista Cambridge.
Godine 1913. debitira sa svojim znanstvenim radom na temu Indijska valuta i financije.
Keynes dobiva posao u drzavnoj riznici Velike Britanije 1915. godine, a njegova
konkretna duzZnost bila je vezana za upravljanje vanjskim financiranjem uvoza (civilnog i
vojnog), koji su u to doba bili znac¢ajni za britansko gospodarstvo. Knjigu Ekonomske
posljedice mira objavljuje 1919. godine, gdje nudi rjeSenje za problem reparacije, koji se
pojavio kao posljedica Prvog svjetskog rata. Knjiga je dozZivjela veliki uspjeh te u samo
godinu dana biva prodana u 100 000 primjeraka te prevedena na gotovo deset jezika.
Knjiga Trakat o monetarnoj reformi objavljena je 1923. godine, a najznacajniji doprinos
knjige ogleda se u Keynesovom prijedlogu uspostave sistema stabilnih cijena bez
mogucnosti povratka na zlatni standard. Keynesov prijedlog nije najbolje proSao, jer je
politiCarima i ekonomistima tog doba ukidanje zlatnog standarda bilo nezamislivo i
previse rizitno. Najglasovitije Keynesovo djelo glasi Opca teorija zaposlenosti, kamate i
novca, €ijom objavom dolazi do potvrdivanja ranije iznesenih teza u djelu Opca teorija,
kojim se predstavlja i objaSnjava model dohodaka i izdataka. Model dohodaka i izdataka
predstavlja temelj keynesijanaca i keynesijanske misli sve do danasnjih dana
(Britannica, 2018.).

Mesari¢ (2006.: 609) u svome Clanku naziva Keynesa intelektualnim ocem IMF —
a zbog cCinjenice da je jasno identificirao slabe toCke trziSnog mehanizma i razloge zbog

kojih ono ne moze biti prepusteno samo sebi. Ovdje je osobito ukazano na opasnost



velike 1 perzistentne nezaposlenosti. Keynes je u svojim monetarnim postavkama bio
uvjeren, a kasnije teoretski i dokazao da monetarna politika sama po sebi nije dovoljno
ucinkovita da bi djelovanjem prirodnih konjunktarnih ciklusa sama dovela do oZivljavanja
gospodarstva, stvaranja makroekonomske ravnoteze i smanjenja nezaposlenosti.
Analogno tome, on je smatrao kako su potrebne drzavne intervencionisticke mjere u

ekonomsku politiku da bi se palo gospodarstvo dignulo natrag (Mesaric¢, 2002.: 158).

Odnosno, njegova postavka je bila da je u intervenciji spasa gospodarstva
potrebna medunarodna pomo¢, ne samo na nacin da se financijskim sredstvima
posrnulo gospodarstvo podigne i uspostavi njegova monetarna i makroekonomska
ravnoteza, veC da se i drzavnim intervencijama pomogne da usvoje i provode aktivnu i

dinami¢ku odnosno ekspanzivnu ekonomsku i razvojnu politiku.

Keynes je doprinio razvoju teorijskin postavki makroekonomije i drZavnog
intervencionizma u spasu posrnulog gospodarstva. Upravo je on zasluzan za primjenu
danasnjeg nacina poreznog sustava i svih njegovih postavki, koji kao intervencionisticki
alat utjeCe na dohodak, nezaposlenost i cijene. lako se u danasnje vrijeme
keynesijanska misao nastoji umanijiti i traZiti joj nedostatke, njezin utjecaj nikada nije
moguce odbaciti i zanemariti, sto J. M. Keynesu osigurava mjesto medu nekoliko

najutjecajnijih ekonomista svih vremena (Britannica, 2018.).

U teorijskoj globalnoj ekonomskoj politici keynesijanska teorija se oslanja na
fiskalnu politiku. Dok su klasi¢ari vjerovali da ¢e se ekonomska kriza i nezaposlenost
rijeSiti sami od sebe, Keynes je zagovarao politiku drzavnog intervencionizma. On je
smatrao da se drzava treba zaduziti i dati taj novac za ulaganja da bi potraznja za robom

porasla i potaknula ponovno ulaganje poduzetnika (Dragojevi¢ Mijatovi¢, 2012.: 558).

Keynes je u svojim postavkama inzistirao na dvjema postavkama: prvo, da
Stednja i investicije odreduju dohodak, a ne kamatna stopa; te drugo, da preferencija
likvidnosti i ponuda novca odreduje kamatnu stopu, a ne nov€ani dohodak. Ove
odrednice su preciznije obradili autori Dragojevi¢ i Mijatovi¢, koji su teorijski smatrali
kako srediSnje banke svojom ekonomskom polittkom i mjerama mogu utjecati na

zbivanja na financijskim trzistima, kao i na realna trzista, a sve u svrhu da gospodarstvo



koje je palo u depresiju i krizu dignu natrag putem mjera ekonomske politike i drzavnih
intervencija. Predmet svog ekonomskog interesa Keynes je upravo stavljao na fiskalnu
politiku te je zagovarao primjenu javnih radova u svrhu unapredenja gospodarstva,
,vecu potrosnju, deficitarno financiranje, meka budzetska ograni¢enja, a sve opet u cilju
izlaZzenja privrede iz krize kroz povecanje zaposlenosti, proizvodnje, potroSnje i

outputa“ (Dragojevi¢ Mijatovi¢, 2012.: 558).

Kao zanimljivu crticu iz osobnog Zivota teoretiCara Keynesa bitno je istaknuti
utjecaj rada njegovog oca na razvijanje interesa za ekonomijom kod samog Keynesa.
Naime, Keynesov otac, John Neville Keynes bio je poznati pisac i logiCar ekonomske
metodologije, a njegovo najpoznatije djelo je The Scope and Method of Political
Economy iz 1890. godine (Britannica, 2018.).

J. M. Keynes bio je jedan od osnivata boemske i antiviktorijanske skupine pod
nazivom Bloomsbury (naziv dobiven po dijelu Londona). Neki od najuglednijih ¢lanova
skupine bili su Virginia Woolf, Duncan Grant, Clive i Vanessa Bell, E. M. Forster, a

najpoznatiji pored Keynesa bio je Lytton Strachey (Britannica, 2018.).

FerenCak (2011.: 340) navodi kako su 70-e godine proslog stolje¢a dovele do
prekretnice, zbog toga Sto je velika kriza 70-ih podrazumijevala veliku nezaposlenost,
inflaciju i pad dobiti velikih korporacija. Sve ovo dovodi do zamjene keynesijanske misli
sa novim liberalnim konceptima ekonomije, koji se zalazu za Sto manji utjecaj drzave na
trzistu. Uvjetno reCeno ,pad” keynesijanizma se dogada u uvjetima globalizacije i jacanja
kapitalizma, koji se zalazu za Sto manju regulaciju nacionalnih drzava, odnosno zalazu

se za slobodna trzista, koja omogucuju nesmetan protok ljudi, roba i sirovina.

Pocetkom 1940 — tih godina, kada se dogodio Drugi svjetski rat, Keynes vec¢ biva
veliki ekonomski struCnjak, te dobiva titulu kao barun Keynes od Tiltona. Za vrijeme
Drugog svjetskog rata, toc¢nije 1940. godine Keynes objavljuje djelo ,How to pay for the
war‘, u kojem je iznio miSljenje kako bi se rat trebao financirati veéim poreznim
prihodima da bi se izbjegla inflacija. Pri kraju rata, kada je pobjeda saveznika ve¢ bila
izgledna, Keynes je prisustvovao pregovorima u Bretton Woodsu, kao predstavnik

britanskog izaslanstva i predsjednik Komisije Svjetske banke (Britannica, 2019.).



Nakon rata, Keynes je i dalje zastupao Ujedinjeno kraljevstvo u medunarodnim
pregovorima, unato¢ narusenu zdravlju. Uspio je dobiti povlastene uvjete od SAD — a za
nova i ne podmirena dugovanja koja su olak8ala ponovnu izgradnju britanskog
gospodarstva. Umro je od sr€anog udara 1946. godine, rade¢i do smrti u sluzbi svoje

zemlje (Britannica, 2019.).



3. KEYNESOVA MONETARNA TEORIJA

Galbraith (1995.: 37) keynesijanizam promatra kao novitet koji je kroz politiku
uSao u Zivote gradana diljem svijeta i u€inio drzave odgovornijima za stanje u pojedinoj
zemlji. Autor takoder smatra kako je doslo do podjele na mikroekonomiju i
makroekonomiju, prilikom ¢ega Keynes utjeCe na makroekonomiju, dok mikroekonomija
ostaje pod utjecajem klasiCara. Keynes je smatrao kako drzava ne treba ulaziti u

podrucje mikroekonomije, ve¢ taj posao treba prepustiti poduzetnicima i poduzec¢ima.

John Maynard Keynes utemeljitelj je sloZzenih alata i varijabli koji se nalaze u
funkciji makroekonomskih analiza. Keynesov doprinos dolazi do izraZaja u vrijeme velike
ekonomske krize poCetkom 30-ih godina 20. stolje¢a kada klasiCne i neoklasi¢ne
ekonomske teorije nisu bile u stanju objasniti novonastalu situaciju u gospodarstvu
(Galbraith, 1995.: 41).

.Ekonomska kriza i njeno dugo trajanje pokazali su neprimjerenom tvrdnju
klasicne ekonomske teorije da se ekonomija autonomno uravnotezuje na razini pune
zaposlenosti i da su glede toga mogué¢a samo kratkoro€na odstupanja“ (Bozina, 2008.:
102). Moze se zakljuCiti da je keynesijanizam, kao dominirajuce ekonomsko

promisljanje, traje od kraja 30-ih do kraja 70-ih godina 20. stoljeca.

Cilj ranije ekonomske teorije prije Keynesa je bio odrzati ekonomsku aktivnost pri
niskoj zaposlenosti. Klasicari su imali suprotno misljenje od Keynesa te su smatrali da
promjena koli€ine novca u optjecaju djeluje samo na razinu cijena. Keynesova
monetarna teorija ima svoje temelje u klasi¢noj i neoklasi¢noj teoriji, ali je specificna po
tome Sto smatra da koliCina novca u optjecaju utjeCe na ekonomski tijek po
transmisijskom mehanizmu monetarne politike. Prema ovoj monetarnoj teoriji novac je
oblik imovine i ima prometnu vrijednost, odnosno kupovnu mo¢ koja se mijenja sa

promjenom koli¢ine novca u optjecaju (Ekelund i Hebert, 1997.: 514).

,Keynesov je bitni razlaz s klasi¢arima bio glede poimanja Sayova zakona, prema
kojemu, iskaze li se opcenito i pojednostavljeno, ponuda stvara sebi potraznju.

Vjerovanje u Sayov zakon podrazumijeva da nezaposlenost nije moguca, barem ne kao



dugoroc¢ni problem. Osim toga, to podrazumijeva da se gospodarstvo samo prilagodava,
ti. da su poremecaiji, u kojima dolazi do odstupanja od ravnoteze pune zaposlenosti i
pune proizvodnje samo privremeni“ (Ekelund i Hebert, 1997.: 517). Keynes je negirao
Sayov zakon jer prema njegovom tumacenju ravnoteza Stednje i investiranja nije
jednostavna nego na nju utje€e mnogo drugih faktora kao Sto su kamatne stope,

monopoli, radnicki sindikati i drugo.

Keynes je smatrao kako potraznja za novcem i koli¢ina nov€ane mase u optjecaju
odreduju razinu cijena, promjena tih cijena utjeCe na stopu inflacije i razinu kamatne
stope. Temel] kvantitativne Keynesove monetarne teorije jest da kamata, kao cijena

drzanja novca, utje€e na nov€anu potraznju (Ekelund i Hebert, 1997.: 519).

U svojoj monetarnoj teoriji Keynes je povezao domaci dohodak i kupovnu mo¢
novca. On je to objasnio na sljedeci nacin. Nov€ana nadnica pojedinca je nov€ana
vrijednost koju on primi za svoj rad, dok je realna nadnica koli€ina roba i usluga koje taj
pojedinac moZe Kkupiti zaradenom nadnicom (Bozina, 2008.: 101). Gledajuéi s
makroekonomskog aspekta, zbroj svih nov€anih nadnica ¢ini domaci dohodak, a zbroj
svih roba i usluga €ini domaci proizvod, odnosno BDP. U stanju makroekonomske
ravnoteze, iznos domaceg dohotka i BDP — a, odnosno iznos roba i usluga i nov¢ani
iznos su jednaki (Bozina, 2008.: 101). Na promjenu tih varijabli moze se utjecati
promjenom cijena ili promjenom koli€ine roba, dovodeci tako gospodarstvo u stanje gdje
viSe nema ravnoteze, ve¢ postoji visak ili manjak novca, te roba i usluga (Bozina, 2008.:
101).

Prema Keynesu, prekid recesije se moze dogoditi snizavanjem cijena Kkoje
povecCavaju realnu vrijednost novca. Tada bi se ljudi odluCili na ulaganje i kupnju
vrijednosnih papira, te bi se snizile kamate koje bi potaknule potroSnju i investicije.
Srediste Keynesova ekonomskog uravnotezenja je promjena koli¢ine novca u optjecaju.
On ovdje spominje i sklonost likvidnosti, koja je povezana s potraznjom novca i
dohodovnom brzinom kolanja novca (Bozina, 2008.: 102). Drzanjem novca, odnosho
Stednjom, pojedinac odrZzava ravnotezu izmedu svojih prihoda i rashoda, a koliCina
gotovine koju on drzi kod sebe mjeri se dohodovnom brzinom kolanja novca. U svojoj

dohodovnoj varijanti monetarne teorije Keynes je naglasio da kupovna mo¢ novca ovisi



0 dohodovnom novcu koji se smatra dohotkom i zamjenjuje se za robu i usluge na
trziStu (Bozina, 2008.: 102).

Keynesova monetarna teorija ima svoje temelje u klasi¢noj i neoklasi¢noj teoriji,
ali ju specificnom C¢ini Cinjenica da koliCina novca koja je u optjecaju utjeCe na
ekonomske tokove u gospodarstvu po principu transmisijskog mehanizma (Bozina,
2008.: 106). U ovoj teoriji Keynes objasSnjava kako novac ima prometnu vrijednost i kao

takav predstavlja odreden oblik imovine, samo u financijskom obliku.

Pojava J. M.Keynesa i njegove analize, Cesto u literaturi nazivana keynesijanska
revolucija, znacila je raskid s glediStem o neminovnosti ravnoteZze u uvjetima potpune
zaposlenosti, te je Sirom otvorila moguénost da drzava vodi makroekonomsku politiku
stabilizacije (Beni¢, 2001.: 513). Kako navodi BoZina (2008.: 107), Keynes je novac
smatrao vaznim transakcijskim motivom kao nacin drzanja imovine u monetarnom
obliku, ali ga kao takvoga smatra jedinim ¢imbenikom potraZnje novca te je tu podupro
ekonomista Fishera i cambridgske ekonomiste koji su smatrali novac osnovnim oblikom
razmjene. Keynes je smatrao kako se protiv nezaposlenosti moze boriti jedino uz pomo¢
upravljanja ukupnom potraznjom. Dakle, smatrao je kako do zaposlenosti ne dolazi
usliied smanjenja realnih nadnica, ve¢ se realne nadnice smanjuju uslijed povecanja
zaposlenosti (Baleti¢, 2010.: 337).

Keynesijanska revolucija postavila je dva nova koncepta. Prvo, koncept
agregatne potraznje polazio je od potro$nje i investicija i drugo, Keynes je dokazao da
place i cijene nisu elastiCne pa krivulja agregatne ponude nije okomita kao u klasi¢noj
ras¢lambi, nego je vodoravna ili pozitivha nagiba. Prema tome output ¢e se povecavati
kad se poveéava agregatna potraznja sve dok postoje neiskoriSteni resursi, odnosno
kad se smanjuje agregatna potraznja, smanjuje se i output uz viSu nezaposlenost
(Beni¢, 2001.: 513).
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3. 1. KEYNESIJANSKA EKONOMIJA

Velika depresija u SAD — u koja je nastupila 1929. je uvelike ukazala na
nelogi¢nosti i slabe strane kapitalizma (Ferencak, 2011.: 46). Kao jedan od najvecih
problema navodi se nezaposlenost, koju je Keynes pokusavao razrijeSiti. S obzirom da
je Keynes vidio rjeSenje ameriCke krize u rjeSavanju nezaposlenosti putem javnih
radova, on je javno djelovao na nacin da je americkom predsjedniku Rooseveltu uputio
pismo u kojem je naveo kako ,apsolutno najvaznijim smatra povecanje nacionalne
kupovne modi, i to takvo povecanje koje bi proiziSlo iz drustvenog troSenja financiranog
zajmovima“ (Harrod, 1951.: 121).

Keynesove teorije su tako postale djelotvorno osvjezenje za nagomilane
probleme dotadasnjihn monetarnih politka koje nikako nisu uspijevale izvudi
gospodarstva iz velike ekonomske depresije. Mnogi ekonomski mislioci pokuSavali su
djelovati na stanje makroekonomske ravnoteze i pronaci rieSenja kako izvuéi posrnula
gospodarstva, a kada je Velika depresija zaista nastupila, Keynes je to primijenio u
praksi, djeluju¢i na pismeno navedeni nacin i postavljajuéi temelje makroekonomske
monetarne teorije na nacin da se mjerama drzavnog intervencionizma (kod slu€aja
Velike depresije primjenom javnih radova) rijeSe problemi nezaposlenosti, inflacije i

svega negativnoga $to je depresija donijela (Harrod, 1951.: 123).

Sukladno Keynesovim mjerama, istrazujuci njegove postavke autori Steger i Roy
su utvrdili kako ,Keynesijanska doktrina snazne i aktivhe drzave, politika pune
zaposlenosti, regulacija trziSta, progresivni porezi, ekstenzivni socijalni programi dadose,
kroz gotovo tri desetlje¢a (od otprilike 1945. do 1975. godine), doista dobre ekonomske
rezultate ali i liberalizmu suvremeno ekonomsko znacenje“ (Steger i Roy, 2010.: 203).
Nadalje, isti autori naglasavaju Keynesovu misao koja kaze kako je drzava odgovorna
za reguliranje uvjeta pune zaposlenosti. Keynesova je preporuka povecati drzavnu
potrodnju tijekom kriznih vremena, prilikom ¢ega su monetarna i fiskalna politika moc¢an
alat za stabilizaciju poslovnih ciklusa. Moze se reci kako autori Keynesa promatraju kao
nekoga tko jaCa ulogu drZzave na trziStu i dovodi do ,kontroliranog kapitalizma®, jer
upravo drzava vodi glavnu rije€ oko regulacije stanja na trzistu, ponajvise radi ostvarenja

blagostanja gradana.
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Newman (1952.: 392) je nazvao Keynesa liberalom u najblazem smislu te rijeci.
Odnosno, smatrao je kako je Keynes ,dugogodidnji ¢lan Britanske liberalne stranke
prezirao je konzervativce i u isto vrijeme nije bio blizak Radni¢koj stranci buduéi da je
vijerovao kako je njihova klasna baza preuska“ (Newman, 1952.. 392). Ovaj opis
Keynesova politickog opusa ukazao je na Cinjenicu da se Keynes snazno, osim u
ekonomskoj znanosti kao ekonomist, i za napredak drZzave zalagao i na politickom
planu, kao ¢lan politiCke stranke, kao osoba utjecajna na samog predsjednika SAD — a
te kao Covjek koji je svjestan da ima znanje koje moze prakticno primijeniti u svrhu
spaSavanja tada jako ugroZenog Zivotnog standarda americkih gradana. Njegove
postavke i dan danas su prihvacene, a danasnji ekonomski znanstvenici ga cijene kao

jednog od najvecih mislilaca ekonomije, stoga ga i zovu ,0ocem makroekonomije®.

Keynes tvrdi da trziSna privreda ne tendira obavezno ravnoteZi na razini pune
zaposlenosti nego je moguce ostvariti odrZivu ravnotezu tijekom duzeg vremenskog
razdoblja na razini manjoj od pune zaposlenosti a uzroci toga su neodrzivost Sayovog
zakona, neodrzivost kvantitativne teorije novca i nepotpuna fleksibilnost razine cijena i

cijena inputa posebno rada (Borozan, 2006.: 96).

Kako bi se najobjektivnije i najvjerodostojnije opisala keynesijanska ekonomija
najbolje je citirati njegovu misao o marksistickom ucenju. Misao glasi: ,Kako mogu
prihvatiti doktrinu koja se postavlja kao Biblija, iznad i izvan svake kritike, zastarjeli
ekonomski tekst za koji znam da je ne samo znanstveno pogreSan vec¢ i nezanimljiv i
potpuno neprimjenljiv za suvremeni svijet? Kako mogu pristati uz vjerovanje koje je
sklonije mulju negoli ribi, koje uzdiZze neuki proletarijat iznad gradanstva i inteligencije

koja, unato€ svojim manama, nosi sjeme svih ljudskih dostignu¢a? (Keynes, 1932.: 300).

.Keynesijanska paradigma“ odnosno tradicionalna keynesijanska teorija
predstavljala je prvu makroekonomsku teoriju namijenjenu izuCavanju ponasanja
gospodarstva i makroekonomskih fenomena koja se primarno odnosila na
nezaposlenost i niske razine agregatnog dohotka prisutne u svijetu tijekom Velike

ekonomske krize (Borozan, 2006.: 97).
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Nakon Keynesa, njegovi pristase su se podijelili u dvije grupe, vodeni njegovim
teorijskim monetarnim stavkama, a to su keynesijanci i postkeynesijanci. To su
pripadnici ekonomske teorije koji podrzavaju Keynesa i danas, a grupirali su se na taj
nacin nakon njegove smrti. Isti su istrazivali i pisali brojna znanstvena djela slijededi
Keynesa, a sama Cinjenica da je Keynes ostavio tako dubok opus na svoje nasljednike
govori u prilog tomu koliko je on bio snazna utjecajna licnost za ekonomsku znanost.
Konacno, Keynesijanska ekonomija zalaze se za ekonomiju blagostanja, gdje se
naglasava sve veca uloga drzave u sprjeCavanju abnormalnih diskrepancija izmedu

pojava u gospodarstvu.

,Keynesijanska ekonomika tvrdi da se makroekonomska ravnoteza moze
realizirati i u uvjetima velike, prekomjerne nezaposlenosti. Keynesijanski model
makroekonomske ravnoteze polazi od pretpostavke da su cijene inputa, prije svega,
plaée rigidne, nefleksibilne te da zbog toga samokorigiraju¢e snage trzista nisu u stanju
samostalno (kada agregatna potraznja padne) realizirati punu zaposlenost. Isti uzrok,
dakle, rigidnost placa te nefleksibilnost drugih troSkova onemogucuju brzo
uspostavljanje makroekonomske ravnoteze pri punoj zaposlenosti u uvjetima ,pregrijane
ekonomije“ (kada rast agregatne potraznje ravnotezni realni GDP ucini ve¢im od
potencijalnog GNP-a). U prvom slu€aju, place i ostali troSkovi (cijene inputa) ne opadaju,
a u drugom ne rastu dovoljno brzo i snazno kako bi omogudili relativnho brzu i
jednostavnu restauraciju makroekonomske ravnoteze u uvjetima pune zaposlenosti.
Prema Keynesovu dictumu potrebita je drzavna intervencija kako bi se sprijecile
dramatiCne posljedice, prije svega pada agregatne potraznje“ (Ferenak, 1998.. 287).
Drzavna intervencija moze biti neposredna (povecéanje drzavne potroSnje) i posredna
(smanjivanje poreza) koje Ce utjecati na povecCanje agregatne potraznje i posljedi¢no

osigurati visoku razinu zaposlenosti i proizvodnije.

Odobasa (2014.. 22) istiCe kako je glavna razlika izmedu keynesijanskog i
postkeynesijanskog razdoblja vezana uz veci gospodarski rast, slabiju nezaposlenost,
veCu postojanost deviznog teCaja tijekom keynesijanskog razdoblja. Dok, su odlike
postkeynesijanskog razdoblja vezane uz povecanu nejednakost bogatstva i dohotka

drustava pod utjecajem kapitalizma. Rezultat toga je povecana razlika u drustvenim
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slojevima, kroz pitanja obrazovanja, zdravlja, eksploatacije radne snage, oneciScenje
okoliSa i prekomjerna eksploatacija prirodnih resursa, rast korupcije i osiguranje
povlastica za elite. Razdoblje postkeynesijanizma uvelike je nastojalo obezvrijediti

Keynesov doprinos i umanijiti statistiCki doprinos keynesijanske misli.

3. 2. KEYNESOVA DOHODOVNA MONETARNA TEORIJA

Ova teorija Keynesa nastaje paralelno sa keynesijanskom revolucijom, kada su
se klasiCna i neoklasicna ekonomska teorija pokazale ne uclinkovitima. Keynesova
analiza dohodovne monetarne teorije naslanja se na klasi¢nu i neoklasi¢nu ekonomiju
(BoZina, 2008.: 111), pa je njeno izlaganje se pojavilo kao Hicksov SI — LL model
interpretacije odnosa izmedu teorije efektivne potraznje i teorije preferencije likvidnosti.
Kasnije Hicksov Sl — LL model postaje Hicks — Hansenov model IS — LM model. Prema
Borozan (2006.: 199) IS — LM model je definiran jednadZbom IS krivulje, jednadzbom
LM krivulje i uvjetom ravnoteze, te prikazuje kako interakcije izmedu trZista roba i usluga
i trzista novca odreduju agregatni dohodak i kamatnu stopu za danu razinu cijena unutar
zatvorene privrede. Verzija IS — LM modela se kasnije pojavljuje i pod nazivom Mundell-

Flemingov model kao IS — LM model otvorene privrede o kojemu ¢&e biti rijeci kasnije.

Kod dohodovne Keynesove teorije napustena je brzina o stabilnom kolanju novca
te je on, umjesto te postavke uveo novu postavku — “sklonost likvidnosti” (Bozina, 2008.:
111). Keynes objasnjava kako promjena u kolanju brzine novca utje€e na promjene
opc¢e razine cijena koja nije viSe razmjerna koliCini novca u optjecaju. Tako koliCina
novca u optjecaju postaje srediste dohodovne teorije, a povezuje je s kamatnjakom i
potraznjom za tim novcem. Tako Bozina (2008.: 102) navodi kako dohodovna brzina
kolanja novca mjeri samo onaj dio dohotka kucanstva koji se drzi u gotovini, tako da
poveéanje dohodovne brzine kolanja novca postaje pokazatelj sklonosti smanjenju

likvidnosti.
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Keynesove varijante dohodovne kvantitativne monetarne politike pokazale su
putove kojima se nastojalo povezati domaci dohodak i kupovnu mo¢ novca te kupovnu
mo¢ nadnica pojedinca (Bozina, 2008.: 104). Na taj nacin se pojasnjava kako pojedinac
koji prima placu za svoj rad predstavlja nov€anu jedinicu kojom ¢e on kupovati neku
koli¢inu proizvoda, roba i usluga te to predstavlja njegovu realnu nadnicu, odnosno u
danasnjoj ekonomskoj terminologiji, plaéu. Stoga je Keynes zaklju€io kako kupovna mo¢
novca predstavlja vrijednost nov€ane jedinice realne nadnice koju pojedinac zaradi

svojim radom te ju moZe potroSiti u svoje privatne svrhe.

Keynes u dohodovnoj monetarnoj teoriji dalje smatra kako zbrajanjem svih
nadnica na razini gospodarstva dobiva se iznos ukupnog domaceg dohotka, a
zbrajanjem roba proizvedenih od strane primatelja dohotka koji su izvorno iz promatrane
drzave dobiva se domaci proizvod. Ukoliko dode do pada cijena od 15% sadasnja masa
novca u optjecaju je veéa nego potraznja za novcem, kada se radi o monetarnim
transakcijama (Keynes, 1987.. 37). Kako bi smanjili potraznju za monetarnim
transakcijama gradani povecavaju cijene obveznica i umanjuju pripadajuce kamate, kroz
kupovinu vrijednosnica. Umanjujuc¢i kamatnjake poti¢e se potroSnja proizvoda i usluga,
odnosno povecCava se ukupna potraznja. Na osnovu takvog logi¢kog slijeda Keynes
shvaca i zaklju€uje kako recesija treba oporavljati sama sebe. No, proces traje znacajno
duze, jer se mora uraCunati spori pad monetarnih nadnica i cijena, te slab utjecaj

kamatnjaka na investicije (Keynes, 1987.: 64).

Kako bi doSlo do monetarne ravnoteze potrebno je obratiti paznju na monetarne i
nemonetarne varijable te njihove direktne i indirektne korelacije. Keynesijanska
monetarna teorija se ne sastoji samo od sadrzaja iznesenog u Keynesovoj knjizi Opca
zaposlenosti, kamate i novca, ve¢ i od interpretacija drugih autora, koji su inspirirani
Keynesovim radom u navedenoj knjizi iznijeli svoje perspektive i zakljuCke Keynesove
monetarne teorije. Posebno su zapazene interpretacije autora R. F. Kahna i J.

Robinsona.

Nastanak Keynesove dohodovne monetarne teorije paralelan je s
keynesijanskom revolucijom na podrucju ekonomske teorije, koja se dogodila uslijed

nemogucnosti klasi¢ne i neoklasi¢ne monetarne i ekonomske teorije u praksi. Zbog toga
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se Keynesova monetarna politika dodjeljuje dohodovnoj monetarnoj teoriji kako bi se
prikljucila klasi€éhom i neoklasi¢nom teorijskom podrucju (Hrvatska enciklopedija, 2018.)
Sukladno hrvatskoj enciklopediji, na taj nadin se Keynesova dohodovna teorija oslanja
na kvantitativnu teoriju, koja vuce svoje naslijede od klasi¢ne monetarne teorije, pa su ti

elementi klasi¢ne teorije kasnije ugradeni u Keynesov model monetarne teorije.

Prema Keynesu, ukoliko dode do pada cijena od 30%, doc¢i ¢e do pada ukupnog
nominalnog dohotka za 30% i zbog toga ¢ée ukupni realni dohodak biti nepromijenjen. U
ovoj situaciji javlja se sljedece pitanje: ,Zasto Ce kupci htjeti kupiti vise roba ako je realni
ukupni dohodak nepromijenjen. Zar ne Zele kupiti istu koli€inu roba, tako da je realna
potroSnja nepromijenjena, kao i ukupni realni dohodak?“. Keynes zakljuCuje kako do ove
situacije dovode nize cijene, koje stimuliraju povecanje realne vrijednosti novca koji se
nalazi u optjecaju. Tada dolazi do pomjeranja LM krivulje prema desno, kao $to bi bila
situacija u kojoj se povecava koli¢ina novca u optjecaju od strane sredidSnje banke
drzave.” (Bozina, 2008.: 109).

Keynes je svoju dohodovnu kvantitativhu jednadzbu napisao kao PO=MsVy
odnosno, posto je u obzir uzeo samo dohodovni novac Ms1 i njegovu dohodovnu brzinu
kolanja Vy1, Keynesova dohodovna jednadzba je PO=Ms1Vy1, a izvedena je iz njegove
jednadzbe vrijednosti novca. Veli€ini domaceg dohotka Keynes priklanja i koli€¢inu novca
u optjecaju, odnosno Msl. Iz Aftalionove jednadZbe Keynes preuzima nominalnu
koli¢inu robnog prometa PO. U Schumpeterovoj jednadzbi se dohodovna brzina kolanja
novca Vy mjeri brojem optjecajnih krugova novca iz sektora privrede u sektor ku¢anstva
i obratno, Sto znadi da se radi o dohodovnom novcu Ms1, a ne i o, barem ne o

cjelokupnom, novcu Ms2“ (Bozina, 2008.: 114).

U praksi i teoriji iznimno je znacajna vrijednost Ms, jer ona pruza potrebnu Sirinu.
Dok, vrijednost PO ima najve¢u znacajnost zbog toga Sto predstavlja rezultat svih
monetarnih dohodaka. Ove vrijednosti pomazu razumijevanju Keynesove kupovne i

radne moci novca, o kojoj se govori u nastavku rada.
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3. 3. KEYNESOVA KUPOVNA | RADNA MOC NOVCA

Kupovna moc¢ novca bila je promatrana kroz prizmu koli€ine novca u optjecaju od
strane kvantitativne monetarne teorije. Prema Bozini (2008.: 116) kupovna mo¢ novca
predstavlja recipronu vrijednost cijenama, s naglaskom kako se radi o razini ponude i

potraznje na robnim trzistima, dok novac predstavlja potraznju roba na istome trzistu.

Suprotno kvantitativnoj monetarnoj teoriji, keynesijanska monetarna teorija
ponudu i potraznju robnog trziSta zamjenjuje ponudom i potraznjom financijskog,
odnosno monetarnog trZista. Definirajuci time nemonetarne financijske oblike i potraznju
novca kao kljuCne elemente putem kojih dolazi do promjene potraznje i ponude na
trziStu roba. Sa takve perspektive novac se ne promatra kao kupovna moc¢, ve¢ kao
oblik imovine i zaliha vrijednosti. Sto dovodi do pitanja racionalnog uvanja imovine kroz

nemonetarne i monetarne financijske oblike (Bozina, 2008.: 112).

Prema Bozini (Bozina, 2008.: 109) osnove keynesijanske monetarne teorije kroz
dohodovni oblik kvantitativne monetarne teorije prilikom razumijevanja keynesijanske
potraznje novca objasnjava na sljedeci nacin. ,Zbog vertikalne drustvene podjele rada
vrijednost PT veca je od vrijednosti PO, pa je nuzno razli€ita i vrijednost izmedu Ms u
Fisherovoj i Ms1 u Keynesovoj jednadzbi. Osim dohodovnog novca Ms1 postoji i drugi,
poslovni i neaktivni novac Ms2. Naime, postoje dva monetarna toka. Jedan je
intersektorski, dohodovni, koji €ini koli¢ina novca u optjecaju Ms1Vy1, a kola izmedu
sektora kucanstva i privrede, i drugi, intrasektorski, poslovni, koji €ini koliCina novca u
optjecaju Ms2Vy2, a kola samo u vertikalno povezanim jedinicama sektora privrede.
Koli¢ina novca u optjecaju Ms1 prenosi dohotke iz sektora privrede u sektor kuéanstva,
a koli¢ina novca u optjecaju Ms2 pokre¢e monetarni optjecaj izmedu ekonomskih

jedinica u sektoru privrede tijekom reprodukcije“ (Bozina, 2008.: 116).

Kako bi se shvatila brzina dohodovnog kretanja u dohodovnoj jednadzbi
Ms1Vy1=PO potrebno je izmjeriti broj dohodovnih krugova u promatranom vremenu $to
ih dohodak napravi. Dakle, potrebno je izmjeriti broj koji pokazuje koliko Cesto dohodak
dolazi iz sektora gospodarstva u sektor domacinstva i ponovno zavrSi u sektoru

gospodarstva kao rezultat kupnje gotovih proizvoda i usluga (Bozina, 2008.: 114).
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Prema Keynesu kupovna mo¢ novca ovisi jedino o dohodovnom novcu tj. Ms1, a ne o
Ms, koji predstavlja novac u optjecaju. Dakle, Ms1 (koli¢ina dohodovnog novca u
optjecaju) ne ovisi o Ms2 (novac u optjecaju, vertikalna drustvena podjela rada,

ekonomske jedinice).

Vrijednost Msl i Ms2 su permanentne prilikom nepromijenjene vertikalne
druStvene podjele rada, Sto znaci da Ce promjena (smanjenje ili povecanje) jedne
vrijednosti utjecati na promjenu druge vrijednosti. Sto znadéi da ¢e promjena na Ms2

utjecati na promjenu vrijednosti Ms1 i obratno (BoZina, 2008.: 114).

Kritika Keynesove jednadzbe dohodovnog novca dolazi do izrazaja u situacijama
kada je potrebno mijeriti dohodovnu brzinu kretanja dohodovnog i poslovnog novca. Kao
primjerene jednadzbe za navedenu situaciju koriste se transakcijska kvantna jednadzba

u svrhu prakticne analize (Bozina, 2008.: 114).

Bitno je naglasiti kako Keynesova ,dohodovna varijanta kvantitativne monetarne
teorije nije rijeSila probleme glede prakticnog proracuna kupovne moci novca. lzracun O
i Vy kao i raniji izraCun veli¢ina T, odnosno Vt u prometnoj varijanti je problemati¢an, a
nova veli¢ina Ms1 znatno sloZenija od ranije veli¢ine Ms u prometnoj varijanti. Ipak,
dohodovna varijanta je pokazala da koli¢ina novca ovisi od monetarnih dohodaka, a da
je koli€ina novca u optjecaju samo posrednik preko kojeg se promjena monetarnih

dohodaka prenosi na kupovnu mo¢ novca.“ (Bozina, 2008.: 118)

Bozina (2008.. 119) je najkvalitetnije dao prikaz dohodovne monetarne
Keynesove teorije te je definirao i potkrijepio jednadZzbama njegove ekonomske
postavke ove problematike. Tako je, izmedu ostalog, objasnio i da ,jedinica radne modi
novca 1/W predstavlja recipro¢nu vrijednost prosje¢ne monetarne nadnice W, a jedinica
kupovne moci novca 1/P recipro¢nu vrijednost prosjeka robnih cijena P, odnosno da je
jedinica radne moc¢i novca koli€ina rada, a jedinica kupovne mod¢i koliCina robe, te se
veli¢ine mogu izjednaciti ako promijenimo ili radne koli€ine u robne ili robne u radne. Ako
pomnozimo prosjecnu monetarnu nadnicu W s koli¢inom rada u ekonomiji N onda su
ukupne monetarne nadnice u ekonomiji potrebite da bi se proizveo drustveni proizvod

NW=PO, iz kojeg odnosa mozemo izraCunati prosje¢nu robnu cijenu proizvedenih roba
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na trziStu kao P=NW/O odnosno P=W(N/O), te koli€inu robe za monetarnu jedinicu, to
jest kupovnu mo¢ 1/P, kao 1/P=0/NW, odnosno 1/P=(1/W)(O/N)“ (Bozina, 2008.: 119).
Ovim jednadZbama Bozina (2008.: 119) je ukazao na matematicki izraCun radne moci
novca, njegove kupovne modéi i koli€ine rada, Cime je pridonio olak8avanju izraCuna
brojnim ekonomskim znanstvenicima i pobornicima keynesijanizma da unaprijede svoje

znanje Keynesova naslijeda.

Prema Bozini (2008.: 119) ,kupovnu mo¢ novca 1/P, to jest koli€inu robe za
monetarnu jedinicu, pomnozZimo radnim vremenom potrebitim za izradu robne jedinice,
to jest N/O, imamo koli¢inu radnog vremena koju predstavlja monetarna jedinica , to jest
radnu mo¢ novca $Sto piSemo kao 1/W. Radnu mo¢ novca izrazavamo tako njegovom
kupovnom modi i to piSemo kao 1/W=(1/P)(N/O), a kupovnu moc¢ izrazZavamo njegovom
radnom moc¢i Sto piSemo kao 1/P=(1/W)(O/N)“. Navedene jednadzbe prikazuju
medusoban omjer radne moci novca te kupovne modéi novca. Prilikom ¢ega proizvodnost
predstavlja element niveliranja ove dvije mocéi novca. Proizvodnost rada i dohodak
radnika u velikoj mjeri utje€u na kupovnu mo¢ novca, ali isto tako to nisu jedini faktori
utjecaja, ve€ je potrebno uvrstiti i drZzavnu potrodnju, investicije, dohodak radnika u

javnoj upravi.

Moze se zakljuliti kako kupovna mo¢ novca prema Keynesu definira se
monetarnim nadnicama rada koji se dogodio u sektoru gospodarstva, javne uprave,

troSenjem i Stednjom gradana, socijalnih davanja i placa.
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4. MONETARNA TEORIJA | POTRAZNJA ZA NOVCEM J. M. KEYNESA

Imovina koja se drZi u monetarnom obliku zna¢ajno utjeCe na formiranje potraznje
novca. ,Drzanje novca podrazumijeva oportunitetni troSak, kao razliku izmedu
kamatnjaka na monetarnu aktivu (vlastiti kamatnjak) i prinosa na ne monetarnu aktivu.
Mnogi pojedinci i ekonomske jedinice imaju u strukturi njihove imovine monetarne oblike
i iznad njihovih transakcijskih potreba i potreba glede opreznosti, sigurnosti. Keynesova
teorija potraznje novca polazi od izbora izmedu koristi drzanja novca i u€injenih troSkova
u svezi kamatnjaka, pri Cemu se osobita paznja poklanja neizvjesnosti. Novac nije jedini
financijski oblik, a osobito nije najprikladniji financijski oblik s motriSta razlicitih motiva
StediSa i investitora“ (BoZina, 2008.: 124). ZnacCajan Cimbenik potraZznje novca cine
dohodak i kamatnjak koji su u sustini medusobno povezani prinosom, likvidnoS¢u i

pripadajuéim rizicima.

Bozina (2008.: 125) smatra kako potraznja za novcem i potraznja monetarnih
financijskih oblika nisu istovjetni pojmovi te ih treba razlikovati. Potraznja za novcem
predstavlja odluku drZanja dijela monetarne imovine, a potraznja monetarnih financijskih

oblika ovisi 0 njihovom pribavljanju u svrhu podmirenja postojecih obveza.

Prema Borozan potraznja za novcem moze se definirati kao ona koli¢ina novca
koju ljudi mogu i Zele posjedovati, a funkcija potraznje za novcem ovisi 0 nizu
ekonomskih varijabli kao S§to su dohodak, troSkovi drzanja novca, dostupnost

bankomata, kamate, razina cijena i drugo (Borozan, 2006.: 173).

Po pitanju dohodovnih i transakcijskih teorija, Keynesova se razmisljanja ne
razlikuju previSe od predstavnika klasi¢ne i neoklasicne ekonomske misli. Najveca
razlika nastupa kada Keynes analiziranjem Spekulativnhih motiva obuhvaéa potraznju
novca uzimajuci u obzir Spekulativni motiv, motiv opreznosti i transakcijski motiv, a uloga
kamatnjaka i dohotka ima veliki znac¢aj (Bozina, 2008.: 125). Prema monetarnoj teoriji J.
M. Keynesa ekonomsko uravnotezenje, uravnotezenje zaposlenosti i uravnotezenje
proizvodnje, postize se jednadzbom na trziStu dobara |=S te jednadzbom za

uravnotezenje na monetarnom trzistu Ms=Md (Bozina, 2008.: 125).
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Prema Keynesu, prekid recesije se moZe dogoditi snizavanjem cijena koje
povecavaju realnu vrijednost novca (Stojanov, 2012.: 56). Tada bi se ljudi odlucili na
ulaganje i kupnju vrijednosnih papira, te bi se snizile kamate koje bi potaknule potro$nju
I investicije.

SrediSte Keynesova ekonomskog uravnoteZenja je promjena koli€ine novca u
optjecaju. On ovdje spominje i sklonost likvidnosti, koja je povezana s potraznjom novca
i dohodovnom brzinom kolanja novca. Drzanjem novca, odnosno Stednjom, pojedinac
odrzava ravnotezu izmedu svojih prihoda i rashoda, a koli€ina gotovine koju on drzi kod
sebe mjeri se dohodovnhom brzinom kolanja novca (Stojanov, 2012.: 57). U svo0joj
dohodovnoj varijanti monetarne teorije Keynes je naglasio da kupovna mo¢ novca ovisi
o dohodovnom novcu koji se smatra dohotkom i zamjenjuje se za robu i usluge na
trzistu.

Osnovni temelj keynesijanske ekonomije jest da promjene u agregatnoj potrazniji
mogu kratkoro¢no imati snaZzan ucinak na opcu razinu proizvodnje, zaposlenosti i cijena.
Dok su klasi¢ni ekonomisti izvodili potraznju za novcem iz njegove funkcije placanja,
Keynes je, osim iz funkcije placanja, potraznju za novcem izvodio i iz funkcije priCuve
vrijednosti (Stojanov, 2012.: 58).

U nastavku se monetarna teorija J. M. Keynesa obraduje kroz podnaslove:
Transakcijska potraznja za novcem, Potraznja za novcem zbog neizvjesnosti,

Spekulativna potraznja za novcem, Kamatnjak i potraznja za novcem.

4.1. TRANSAKCIJSKA POTRAZNJA ZA NOVCEM

Transakcijska potraznja za novcem nastaje zbog toga Sto se kod gradana i
poduzeca stvara potreba za drZzanjem gotovine, radi oCuvanja likvidnosti poduzeca koja
biva narusena uslijed diskrepancije izmedu nastajanja rashoda i stvarnog naplacivanja
prihoda. Poduze¢a mogu imati velike mjeseCne prihode i na kraju godine iskazivati
zaradu, odnosno profit, no mogu imati problema sa stanjem gotovine na svom racunu te

samim time imati problema s podmirivanjem svakodnevnih obveza. Transakcijska se
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potraznja proporcionalno povecava s povecanjem vremenske razlike izmedu prihoda i
rashoda (Bozina, 2008.: 36).

Borozan (2006.:177) smatra da je temeljni motiv drZzanja novca potreba
osiguranja dovoljne koli€ine novca za obavljanje poslovnih transakcija, te minimiziranje
troSkova za izvodenje tih transakcija. Ukoliko je vremenska nepodudarnost izmedu
primanja i davanja novca dugacka potrebna je veca koliCina novca te se stoga smatra
da je transakcijska potraznja za novcem posljedica funkcije novca kao sredstva plac¢anja

i priCuvne vrijednosti.

Osim porasta transakcijske potraznje kod porasta razlike izmedu prihoda i
rashoda, do porasta transakcijske potraznje za novcem dolazi i u situaciji kada raste
dohodak te se ta jednadzba piSe na sljededi nacin: L1=k(y), prilikom ¢ega je AL1/Ay
veci od nule (BozZina, 2008.: 36). U prethodno navedenoj jednadzbi ,Keynes je istaknuo
vaznost u potraznji za novcem samo dohotka, $to je kasnije Tobin ispravio i uvrstio i
kamatnjak u odnos na nacin da kamatnjak utjeCe opadajuce na potraznju novca. To je
vrlo vazno zbog toga Sto pojedinac umjesto da drZi velike koli¢ine novca u gotovini,
moze ulagati u vrijednosne papire, naravno ako je kamatnjak povoljan, jer $to je
kamatnjak viSi to je i zarada viSa. To je razlog zasto pojedinci moraju pratiti svoj iznos
gotovine i svodenjem gotovine na minimum, uz saCuvanje likvidnosti, ostvariti $to maniji

oportunitetni trosak“ (Bozina, 2008.: 37).

Zbog navedenog jaza izmedu prihoda i rashoda poduzeca moraju obracati veliku
pozornost na svoju likvidnost, pogotovo ukoliko se radi o mikro, malim i srednjim
poduzecima, kojima glavni izvjeStaj za pracenje poslovanja treba biti novc€ani tijek,
odnosno cash flow. Dok, primarno izvjeS¢e za pracenje poslovanja velikih subjekata
jeste racun dobiti i gubitka. Razlog je taj Sto velika poduzec¢a mogu biti nelikvidna i
poslovati bez vecih problema, jer imaju vecu pregovaracku mo¢ i sama definiraju valutu
dospije¢a svojih obveza, sto si malo i srednje poduzetnistvo ne moze priustiti (Ekelund i
Hebert, 1997.: 512).

Sestanovié i ostali (2015.: 124) smatraju kako je vjestina stvaranja novca kljuéna

u poduzetniStvu, a razlika prihoda i rashoda nije izriCito vezana uz novac i nov€ane
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ekvivalente. Autori nastoje ukazati na situaciju u kojoj poduzece posluje s dobiti, ali se
nalazi u stanju nelikvidnosti, zbog toga Sto iz svoje kratkotrajne imovine ne uspijeva
podmiriti svoje obveze. Takva situacija dovodi do diskrepancije izmedu i imovine i
obveza, $to rezultira negativnim novC€anim tijekom, odnosno deficitom novca i nov€anih

ekvivalenata.

4.2. POTRAZNJA ZA NOVCEM ZBOG NEIZVJESNOSTI

Prema Keynesu do potraznje za novcem uslijed neizvjesnosti dolazi zbog odabira
Cuvanja novca i troSkova povezanih s gubitkom kamate, gdje upravo neizvjesnost igra
vrlo vaznu ulogu. Potraznja za novcem uslijed neizvjesnosti najviSe utjeCe na poduzeca,
jer ona posluju u turbulentnoj okolini, koja se stalno mijenja i nosi brojne rizike sa
sobom, uslijed toga poslovanje poduzeca Cesto biva naruSeno zbog drugih poduzeca

koja na vrijeme ne placéaju svoje obveze (Sestanovic¢ et. al., 2015.: 127).

Ercegovac (2008.: 231) navodi kako je Keynes zasluzan za uvrstavanje kamata i
novca u makroekonomski model gospodarstva, Ciji su elementi: osobna potrosnja (C),
investicije (I), drzavna potrosnja (G) i neto izvoz (NI). Znacajnu ulogu ima fiskalna
politika, jer ona moze tangirati ukupnu potraznju i monetarnu politiku. Keynes promatra
potraznju kroz dvije perspektive, a one su: potraznja za transakcijskim novcem (M1) i
potraznja za Spekulativnim novcem (M2). M1 potraznja je elasticha na potraznju
gradana i poduzetnika za gotovim novcem, a M2 potraznja ovisi 0 kamatnim stopama i
trziSnim projekcijama u buduénosti (Ercegovac, 2008.: 247). Tako je potraznja novca
zbog neizvjesnosti, gdje ljudi drze novac zbog straha od gubitka kamate elastiCna i
povezana je s neizvjesnoScu jer je ljudima sigurnije drzati novac u banci i dobiti za njega
kamatu, nego ga potrazivati u obliku gotova novca ili kredita od banke, jer ovako vec¢
imaju svoj novac koji mogu upotrijebiti u svoje korisne svrhe te uz to jos dobiti i kamatu,
nego potraZivati gotov novac, koji im moze donijeti dodatne troskove u obliku kamate na
kredit.

.Potraznja za novcem zbog neizvjesnosti je prouzroCena nepredvidenim

dogadajima koji zahtijevaju gotovinska placanja ve¢a od uobicajenih. Nadalje, visina
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buduceg dohotka je takoder neizvjesna; stoga ljudi Zele raspolagati ve¢om koli¢inom
novca od one koju planiraju potrositi“ (Borozan, 2006.: 178). Prema Borozan dodatna
koli¢ina novca se drzi iz sigurnosnih razloga kako bi se eliminiralo nepredvideno te

predstavlja funkciju dohotka i kamatne stope.

Teorija neizvjesnosti temelji se na koristi od drZzanja novca i troSkova koji su
vezani uz mogucéi gubitak kamate na taj novac, a u dobivanju kamate na novac je vrlo
vazna neizvjesnost zbog nepredvidenih dogadaja koji mogu utjecati na sve gotovinske
transakcije pla¢anja gotovim novcem. Neizvjesnost je prisutna u poslovnom okruzenju
jer svaki poslovni subjekt posluje pod odredenim rizikom i nikad se ne zna Sto trZiSne
fluktuacije mogu poduzeéu donijeti. Na primjer, neki negativni trendovi, poput
nagomilanih nov€anih obveza iziskuju promptnu potrebu za gotovim novcem, za kojim
se javlja hitna potreba u svrhu podmirenja dugova. Stoga i kod ove vrste potraznje, ona

se prikazuje kao funkcija kamatnjaka i dohotka (Stojanov, 2012.: 146).

Keynesovo shvacanje kamatne stope objasnjeno je uz pomo¢ Mundell-
Flemingovog modela, koji je poznatiji pod nazivom IS-LM model, Ciji je prikaz dan

slikoml.

Slika 1. Prikaz IS-LM modela

151 182 LMI LMw2
Kamatna

stopa

Y1 Y

Izvor: Ercegovac, R. (2008), Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika.
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IS-LM model predstavlja ekvilibrij izmedu kamata i dohotka. Na y—osi je prikazana
kamatna stopa, izrazena znakom ,r“, dok je na x—osi prikazan dohodak, oznacen
znakom ,Y*“. Ukoliko dode do povecanja nov€ane mase docCi ¢e do porasta investicija,
Sto Ce prouzrociti pad kamatnih stopa i rast nacionalnog dohotka. Kako sve viSe rastu
investicije i nov€ana masa, tako pada kamatna stopa, a njezinim padom im pod
utjecajem investicija i novca, raste ukupni nov€ani dohodak. Na primjer, kod kamatne
stope r1 postoji odredena koli€ina investicija i novca koja donosi odredenu koli€inu
nacionalnog dohotka Y1. Njihovim susretanjem i stvaranjem makroekonomske
ravnoteZze na trZistu je zastupljena odredena koli€ina novca u optjecaju M1. Ukoliko
padne kamatnjak r2, raste nacionalni dohodak Y2, stvara se nova toCka
makroekonomske ravnoteZze Y2 te se na taj nalin povecava, odnosno stvara nova

koli¢ina novca u optjecaju na financijskom trzistu M2.

Opisani model ukazuje na cCinjenicu kako agregirana trziSta za realna dobra
djeluju u skladu sa financijskim trZiStima da bi se mogla uravnoteziti kamatna stopa i
ukupni dohodak u proizvodnji. Ovaj grafikon predstavija sluzbeni prikaz tipiCne
keynesijanske ekonomske teorije. U praksi se koristi kod opisivanja promjene trzisnih
preferencija i njihovih utjecaja na promjene razina ukupnog dohotka i trZziSnih kamatnih
stopa. Dakle, prilikom snizavanja kamatnih stopa dolazi do vecih investicija, Sto
automatski rezultira pove¢anim ukupnim dohotkom, stoga se krivulja IS spusta dolje i
prema desno. Analogno tome, krivulja LM se spusta prema gore buducéi da viSe razine
dohotka utjeCu na povecanje zadrzavanja nov€anih masa za transakcije, a to zahtijeva
vecu kamatnu stopu da bi se ponuda novca i potraznja za likvidnoS¢u odrzali u ravnotezi
(Ercegovac, 2008.: 15).

Sam presjek IS — LM krivulje pokazuje to¢ku gdje su u ravnotezi kamatna stopa i
proizvodnja kada su ponuda novca na trziStu i realna dobra u ravnotezi. Promjene
polozaja krivulja IS i LM ukazuju na promjene preferencija za likvidno$¢u, investicijama i
potro$njom, istovremeno mijenjajuéi ravnotezne razine prihoda i kamatnih stopa
(Ercegovac, 2008.: 15).

Nedostatak je modela Sto mu nedostaje preciznost i realitet kako bi bio

mjerodavan alat u primjeni monetarne politike. Mnogi ekonomisti, osobito Hicks, su
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kritizirali ovaj Keynesov model, ukazuju¢i na njega kao na ograniCeni instrument
monetarne politike jer on ne mozZe objasniti formuliranje poreznih politika ili politika
potroSnje sa odredenom specificnoS¢u. Navedeno znacajno ograni¢ava funkcionalnu
znacajnost IS — LM krivulje (Hicks i Keynes, 1937.: 147).

4. 3. SPEKULATIVNA POTRAZNJA ZA NOVCEM

Ova potraznja je posljedica funkcije novca kao pricuve vrijednosti. Temelji se na
neizvjesnosti, ali se razlikuje od prethodne jer utjeCe na potraznju za vrijednosnim
papirima zbog gibanja veli¢ine kamatnjaka. Sam po sebi, niski kamatnjak nosi i vece
cijene vrijednosnih papira, a samim time i manju zaradu, pa je potraznja za tim
vrijednosnim papirima niska jer nosi mali prihod, ali ima i mali rizik. Spekulativna
potraznja za novcem postoji kod svake Spekulativne transakcije jer onaj tko kupuje
vrijednosnice misli da ¢e kamatnjak rasti, a onaj koji prodaje misli da ¢e kamatnjak
padati (Leijonhufvud, 1983.: 76).

,Spekulacijska je potraznja za novcem posljedica funkcije novca kao priéuve
vrijednosti. Ljudi Zele raspolagati odredenom svotom novca kako bi mogli reagirati na
buduc¢e financijske atraktivne moguénosti. Naime, Spekuliraju sa novcem, tj. ne
iskoriStavaju sadasnje mogucnosti i ne zadrzavaju veéu koli€¢inu novca kako bi mogli
kupiti financijski atraktivnu imovinu (npr. odredene obveznice ili dionice) i zaraditi vise u
buducénosti“ (Borozan, 2006.: 178).

Kamatnjak u najvecoj mjeri doprinosi potraznji novca uslijed neizvjesnosti, jer
zbog njega stvara nesigurnost, odnosno neizvjesnost. U situacijama promjene
kamatnjaka dolazi i do promjene postotka zarade na vrijednosnim papirima. Pri niskom
kamatnjaku cijene vrijednosnih papira bivaju visoke, te zbog toga imaju niske prinose i
ne donose zaradu vlasniku vrijednosnih papira, $to dovodi do pada potraznje za

vrijednosnim papirima (Bozina, 2008.: 334).

Pri rastu stope prinosa vlasnici prodaju svoje vrijednosne papire, odnosno

mijenjaju ih za novac, koji predstavlja likvidan oblik. Do Spekulativhe potraznje za
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novcem uvijek dolazi, jer jedna strana smatra kako ¢e doc¢i do pada kamata na
vrijednosne papire, a druga strana smatra kako ¢e kamata na vrijednosne papire rasti
(Leijonhufvud, 1983.: 78). Kod ovakve situacije potraznja za novcem zbog Spekulacija
najvise ovisi o postotku inflacije, a ne o kamatnjaku. Zbog toga postotak inflacije

reprezentativnije prikazuje oportunitetni troSak Cuvanja gotovine od kamatnjaka.

Zbrajanjem transakcijske potraznje za novcem L1 i Spekulativhe potraznje za
novcem L2 dobiva se L, odnosno ukupna potraznja za novcem. Stoga se moze zakljuditi
kako uslijed rasta kamatnjaka pada Spekulacijska potraznja, a transakcijska potraznja

pada pri padu domacéeg proizvoda.

SjeciSte krivulja na robno nov€anom trziStu dogada se pri jednakoj razini
kamatnjaka i dohotka. Dolaskom do promjene jedne od varijabli i rezultiranjem
neravnoteZze na robno nov€anom trzistu, mora intervenirati na nacin da se utjeCe na
koli¢inu novca u optjecaju. Promjenu koli¢ine novca moguce je izvrSiti na razne nacine,
a jedan od nacina je emisija novca srediSnje banke, pri ¢emu dolazi do povecanja Ms
Sto utjeCe na domaci dohodak zbog toga Sto povecanje koli¢ine novca dovodi do
povecéanja necijeg dohotka. Netko ¢e dio dohotka ostaviti u nov€anom obliku, dok ¢ée
drugi dio investirati u vrijednosne papire (obveznice), te na taj nacin utjecati na
smanjenje kamatnjaka, a niska razina kamatnjaka automatizmom dovodi do povecanja
M52, odnosno potraznje za novcem. Ova situacija u konacnici dovodi do povecéanja
BDP-a, Sto Keynesovu monetarnu teoriju Cini joS zna€ajnijom za gospodarstvo odredene
zemlje (Bozina, 2008.: 337). Opis medudjelovanja kamatnjaka i dohotka prikazan je

slikom 2.
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Slika 2. Krivulja potraznje monetarne imovine za Spekulativhe namjene

|
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Izvor: Bozina, L. (2008), Monetarna teorija i politika, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli, Odjel za ekonomiju i
turizam “Dr. Mijo Mirkovi¢”, Pula, str. 338

Slikom se prikazuje smanjenje kamatnjaka, uslijed Spekulativnih namjena, jer
investitori u vecoj mjeri odrazavaju investiranje pri niZzem kamatnjaku, zbog toga sto je
prinos monetarne imovine smanjen. Na y — osi su prikazani kamatnjaci, a na X — osi
koli¢ina novca u optjecaju. Slika pokazuje da padom kamatnjaka se povecéava koli€ina
novca u optjecaju, pa tako padom kamatnjaka raste koli¢ina novca u optjecaju Md, a kao

konacan rezultat je pad krivulje potraznje monetarne imovine za Spekulativhe namjene.

4. 4. KAMATNJAK | POTRAZNJA ZA NOVCEM

Kamatnjak je cijena uz pomo¢ koje se odrzava ravnoteza izmedu dostupnog
novca u optjecaju i drzanja imovine u novcu. Prema Keynesu ljudi Zele imati osiguranu
likvidnost kako bi se osjecali sigurno. No, unato¢ tome kamatnjak ne utjeCe na sigurnost,
vec na likvidnost. Padom kamatnjaka smanjuje se razina kamatnjaka na trzistu, sto vodi
ka zadovoljavajucoj razini kamatnjaka, te poveCava moguénost nelikvidnosti. Pad
kamatnjaka takoder utjeCe na pad zarade od nelikvidnosti. Kod monetarne imovine

izostaje zarada od prinosa, Sto nije sluCaj kod nemonetarne imovine, ali su njezini
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troSkovi maniji, a likvidnost je znatno ja¢a od troSkova. Kamatnjak je podloZzan utjecaju
javnog mnijenja, koje mozZe u velikoj mjeri utjecati na kreiranje njegove buduce
vrijednosti (Bozina, 2008.: 134).

Keynes smatra kako je kamata suvremeni monetarni fenomen kreiran kao
pokazatelj vremenske vrijednosti novca te se kao takav formira na trZistu novca. Visinu
kamatne stope, smatra Keynes, odreduje ponuda i potraznja za novcem na odredenom
trziStu (Bozina, 2008.: 134). Tako Keynes kamatu karakterizira kao nagradu za odricanje
od tekucih potreba za nov€anom imovinom, odnosno njezinom odgodenom primjenom,
za Sto ¢e kamata biti nagrada kao Cuvanje postojece imovine za troSenje u buduéem
razdoblju. Na taj naCin kamata uskladuje ponudu i potraznju za novcem. Tako, prema
Keynesu, niza kamata stvara vecu nov€anu potraznju, a visa manju, odnosno dovodi do

gomilanja gotovine (Bozina, 2008.: 134).

Teorijske postavke Keynesove monetarne ekonomije usmjerene su prvenstveno
na sniZzavanje kamatnih stopa jer on dovodi u vezu samu kamatu i diskontnu stopu i
njihov odnos objasnjava kao linearan, odnosno niza kamata stvara niZzu diskontnu stopu
(Bozina, 2008.: 135).

Prema Lovrinovi€ i Ivanov (2009.: 25) ,u keynesijanskoj teoriji monetarna politika
nije neutralna niti u dugom niti u kratkom roku. Monetarna ekspanzija i njezin ucinak na
trziSni kamatnjak rezultiraju multiplikativnim efektima koji se s monetarne sfere prenose
na realni sektor, odnosno novac postaje generator gospodarskog razvoja i rasta. No, u
vremenima kada su vladali keynesijanski koncepti vodenja politike i kada se drzava
izrazito uplitala u trziSte, monetarna politika nije imala veliko znagenje. Razloge tome

treba traziti prvenstveno u povijesnim okvirima razvoja same teorije.”

Nadalje, Lovrinovi¢ i lvanov (2003.:25) navode kako se Keynesijanska teorija stvorila

pod sljede¢im okolnostima:

e visoka razina deflacije — deflacija se nije mogla smanijiti do tada poznatim

mehanizmima poput minimalne cijene i veceg utjecaja drzave na trzistu;
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e visoka razina nezaposlenosti — smanjenjem nadnica nije dolazilo do pada
nezaposlenosti, ve¢ je pad nadnica dovodio do smanjenja kupovne moci

stanovnistva,;
e niska razina realnog BDP-a;
e niski kamatnjaci.

Prema Keynesu, kamatnjak predstavlja dugoro¢nu i sloZenu varijablu, koja ukoliko
je visoka, moze dovesti do nezaposlenosti. Do tad se smatralo kako do nezaposlenosti
dovodi povecanje nadnica, Sto je ovom tezom demantirano. Klasi¢ne i neoklasi¢ne Skole
su kamatnjak promatrale kao odrednicu ponude i potraznju zajmovnih fondova, dok
Keynes kamatnjak promatra kroz teoriju potraznje novca. Primjerice, kvantitativha
monetarna teorija nije mogla predvidjeti promjene domaceg proizvoda i razine cijena, jer

nije uvrstila kamatnjak kao varijablu u svoje jednadzbe (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2003.: 27).

Jedno od glavnih pitanja keynesijanskog glasi: ,Zasto pojedinci radije Zele Cuvati
imovinu od koje ne dobivaju kamatu, ako mogu prodati imovinu i imati koristi od
kamata?“ BozZina (2008.: 139) navodi kako se do sada smatralo kako individue i
ekonomske jedinice nastoje posjedovati odreden nivo monetarne imovine, neovisno o
razini domaceg kamatnjaka koji se koristi za financijsko nemonetarne oblike. No, to nije
tako, zbog toga $to kamatnjak za nemonetarne financijske oblike donekle raste prema
kamatnjaku monetarne imovine i individue te ekonomske jedinice dio svoje imovine
cuvaju u nemonetarnim, adrugidiou monetarnim oblicima, kako bi na nemonetarni oblik
ostvarili kamatni prihod. Vazno je naglasiti kako je pretvorba monetarne imovine u

financijsku nemonetarnu imovinu permanentna i povezana sa kamatnjakom.

Bozina (2008.: 141) smatra kako se Keynes u svom radu najviSe pridrzavao
klasiCne ekonomije i prirodnog kamatnjaka, jer on rezultira nepromijenjenom situacijom
investicija i Stednje. No, unato€ tim uvjerenjima Keynes Cini iskorak u teorijskom smislu
koriStenja kamatnjaka kao odrednice potraznje za novcem koji se uvelike diferencira od
motiva kamatnjaka u ekonomiji (klasi¢noj i neoklasi¢noj). ,lako je smatrao da su
transakcijski motivi i motiv sigurnosti ili opreznosti vazne determinante sklonosti

likvidnosti, ipak je vidio novac kao samo jedan od financijskih oblika u razmjeni pa su
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oCekivani prinosi za novac, rizik, likvidnost ili obavijesni troSak povezani s ponasanjem
pojedinaca i ekonomskih jedinica glede potraznje novca. Stoga se i brzina kolanja dijela
dohotka pojedinca u monetarnom obliku mijenja njihovim odlukama glede izbora drzanja
imovine u monetarnom i/ili nemonetarnom obliku“ (BoZina, 2008.: 138). Ovisno o
specificnosti bankarskog sustava, troSkovima Cuvanja monetarne imovine, distribuciji
dohotka, navikama gradana i ekonomskom uredenju, Keynes dohodovnu brzinu kolanja

smatra nestalnom, odnosno vidi ju kao promjenijiv imbenik.

Keynes je za razliku od klasi¢ne monetarne teorije vidio neizvjesnost kao bitan
element u razlaganju ekonomskog tijeka. Smatrao je kako ¢e gradani upravo zbog
neizvjesnosti vise novca drzati u gotovini, jer ne Zele ostati nelikvidni uslijed pogorsanja
na trzistu, Sto bi ih primoralo na koriStenje transakcijskog novca. Realna imovina ne
donosi kamatu kao $to donosi monetarna imovina, moze se ulagati i u ostale financijske
nemonetarne oblike imovine kao $to su dionice pa se ostvaruje pravo na dividendu. Tu
dolazi do problema likvidnosti, jer su samo monetarni oblici apsolutno likvidna imovina i
mogu se u svakom trenutku zamijeniti za bilo koji oblik imovine. Za prodaju financijske
imovine treba postojati organizirano trziSte kupnje i prodaje da bi se financijski oblici

konvertirali u monetarne oblike (Bozina, 2008.: 146).

Napose je potrebno naglasiti kako je kamata cijena koju vlasnik dobiva za
smanjenu likvidnost financijskih oblika te veceg rizika nasuprot monetarnoj imovini. Pri
¢emu je presudna razvijenost financijskog trzista radi sigurnosti ulaganja u financijsku
imovinu. Razvijena financijska trziSta imaju potrebnu brzinu konvertiranja financijske
imovine u monetarnu imovinu, §to pruza Zeljenu sigurnost kada je likvidnost u pitanju.
Cesto se dogodi da osoba/poduzeée nema novca za podmirenje tekuéih obveza, a sa
druge strane ima ,zarobljenu“ znacajnu koli¢inu novca u nekom od financijskih oblika

(Lovrinovi¢ i lvanov, 2003.: 28).

Kako bi se ublazila smanjena likvidnost javlja se kamatnjak, koji nadoknaduje
vrijeme konvertiranja financijske imovine u monetarnu, nadoknaduje troSak transakcije i
rizik opcenito. Pri ¢emu je visina najnizeg kamatnjaka determinirana najnizom razinom

konvertiranja monetarne imovine u vrijednosnice (Bozina, 2008.: 375).
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U nastavku ¢e slikom 3. biti prikazane promjene u ponudi novca, koje prikazuju

kretanje koliine novca u optjecaju sukladno smanjenju kamatne stope.

Slika 3. Promjena u ponudi novca
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Izvor: Bozina, L. (2008), Monetarna teorija i politika, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli, Odjel za ekonomiju i

turizam “Dr. Mijo Mirkovi¢”, Pula, str.379

Slika 3. pokazuje utjecaj povecanja ponude novca na kamatnu stopu. Povecéanje,
odnosno ekspanzija ponude novca uvjetovana je smanjenjem kamatnih stopa.
Smanjenje kamatnih stopa uvijek dovodi do poveéanja investiranja u gospodarstvo.
Nakon Cega slijedi povecano ulaganje u ukupnu potraznju, uslijed ¢ega dolazi do rasta

zaposlenosti i nacionalnog dohotka jednog gospodarstva.

Bozina (2008.: 163) kona¢no ukazuje na Cinjenicu da daljnji pad kamatnjaka ne
moze povecati vrijednost imovine u monetarnom smislu. Medutim, neovisno o
kamatnjaku, potraznja novca, kako navodi Tobin (BozZina, 2008.. 163) mozZe se
povecavati ili smanijivati razliCito od povecanja ili smanjenja imovine jer on dijeli imovinu
na monetarni i nemonetarni dio nezavisno od kamatnjaka, pa promjena kamatnjaka ne
utjieCe na podjelu imovine na navedena dva dijela. Tobinov pristup je stoga ne
pristupacan jer ograni¢ava svoj fokus na razdoblje od jednog mjeseca, a vremenski tijek
kamatnjaka zahtijeva mnogo duze razdoblje. Stoga je, prema Keynesu, razvoj same

analize i monetarne teorije kojom bi potraznja za novcem bila optimalna, morao i¢i u
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duZzem razdoblju do mjesec dana, kako je naveo Tobin jer kamatnjak kroz duze

vremensko razdoblje nosi vecu koliinu novca.

Zakljuéno se moze reCi kako je uloga imovine u problematici kamatnjaka i
ulaganja istoga u razli¢ite financijske oblike (novac, vrijednosne papire i drugo) kreira
nova istraZivanja i stvara prostor postkeynesijanskim ekonomistima da istrazuju nove

komponente potraznje za novcem.
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5. ZAKLJUCAK

Monetarna teorija J. M. Keynesa nastaje u prvoj polovici 20. stoljeca, kada
engleski znanstvenik i istrazivaC svojim radovima dokazuje nedostatke i manjkavosti
klasi¢ne teorije, koju se do tada smatralo najboljom za promatranje, analiziranje i
predvidanje trZista. Tijekom velike ekonomske krize oko 1930. godine Keynes dolazi do
izrazaja i svoje oponente primorava na prihvacanje njegovih ideja, razmisljanja i
zakljuCaka. Keynes je ustanovio kako drzava treba koristiti fiskalnu politiku kao
instrument kod niske zaposlenosti, a prilikom visoke zaposlenosti drzava treba Koristiti

mjere monetarne politike.

MoZe se zaklju€iti kako je keynesijanizam bio dominantna teorija od 30-ih do kraja
70-ih godina 20. stolje¢a. Razdoblje keynesijanizma prekida pojava do tad nepoznatog
pojma stagflacije, odnosno situacije na trziStu kada se u isto vrijeme pojavljuju
stagnacija i inflacija. Nakon viSe od 30 godina zanemarivanja Keynesovih teorija sve
veci broj zemalja, posebice razvijenih, ponovno preispituje i promislja o keynesijanizmu
kako bi se rijeSili problemi poput zadnje velike gospodarske krize koja je pocCela oko
2008. godine, odnosno sve vise ekonomista i vlada zagovara snizavanje poreza u svrhu
povecéanja zaposlenosti i razvoja poduzetniStva, a sve su to politike koje svoje ishodiste

pronalaze u keynesijanizmu.

Keynesove ideje nastavile su se razvijati kod ekonomista koji sebe nazivaju
keynesijancima, bez obzira koliko misao keynesijanizma bila jaka ili slaba u odredenom
povijesnom razdoblju. Keynesijanci su nastavili razvijati doprinos ekonomiji na temelju
Keynesova rada i iznova dokazivati vaznost i nuznost Keynesovih doprinosa. Primjerice,
Mundell-Flemingov 1S-LM model proizlazi iz rada J. M. Keynesa te se nastavlja

keynesijanska ideja za ekonomske izazove, posebice makroekonomske.
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SAZETAK

MONETARNA TEORIJA J. M. KEYNESA

John Maynard Keynes predstavlja jednog od najvaznijih ekonomista svih vremena.
Keynes je misaoni otac keynesijanizma i keynesijanca, jer je dao odgovore na pitanja
koje klasi¢na teorija nije mogla dati. Jedno od glavnih pitanja keynesijanske teorije glasi:
»Zasto pojedinci radije Zele Cuvati imovinu od koje ne dobivaju kamatu, ako mogu
prodati imovinu i imati koristi od kamata?“. Dakle, glavni cilj keynesijanske monetarne
teorije je razjasniti zasto individue i ekonomske jedinice drze kamatnu ili ne kamatnu
imovinu, €iji prinos je manji od nekih drugih oblika imovine. Kamatnjak je cijena uz
pomo¢ koje se odrzava ravnoteza izmedu dostupnog novca u optjecaju i drzanja
imovine u novcu. Prema Keynesu, Zelja za likvidnosti postoji zbog toga sto se ljudi zele

osjecati sigurno. No, unato¢ tome kamatnjak ne utjeCe na sigurnost, vec na likvidnost.

Kljuéne rije€i: John Maynard Keynes, monetarna teorija, keynesijanizam, kamatnjak,

potraznja za novcem
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SUMMARY

MONETARY THEORY OF JOHN MAYNARD KEYNES

John Maynard Keynes is one of the most important economists of all times. Keynes is
the Keynesianism “thought father” and Keynesian economists at all because he gave
answers to questions which classical theory could not gave. One of the most important
guestions of Keynesians theory is: "Why do individuals don’t want to keep assets from

which they receive interest, if they can sell ssets and have benefits from intersts?*.

Therefore, the main purpose of Keynesian monetary theory is to clarify why individuals
and economic units keep interest-bearing or non-interest-bearing assets, which yield is
lower than some other forms of assets. The interest rate is the price with which whoose
help is maintaining the balance between the available money in circulation and keeping
of assets in cash. According to Keynes, the desire for liquidity exists because people

want to feel safe. But despite this, the interest rate does not affect security, but liquidity.

Keywords: John Maynard Keynes, Monetary Theory, Keynesianism, interest, money

demand

40



