Dr. Halid Konjhodzié

Redovni profesor na Fakultetu za turizam i vanjsku trgovinu - Dubrovnik

KEYNESIJANSKA TEORIJA KAMATNJAKA I NJEZIN
UTJECAJ NA MONETARNU POLITIKU

UDK/UDC 330.1:336.74
Struéni rad

Primljeno/Received: 16. rujna 1996.

Sazetak

Keynesijanska teorija kamatne stope i njezin utjecaj na monetarnu politiku su
predmet analize u ovom radu. Kamata je po Keynesu prvorazredni monetarni
fenomen, zavisan od ponude i potrainje likvidnih novéanih sredstava, fenomen
koji veoma snazno utjede na gospodarska kretanja u zemlji i svijetu. Bitan
uvjet gospodarske ravnotee jest jednakost Stednje i investicije. Ta jednakost se
ne postize automatski, posredstvom kamatnjaka na tZiStu novca, nego
naknadno i mukotrpno i to uz komplicirani mehanizam multiplikacije
investicija, osobne potroSnje, zaposlenosti i dohotka, 5to je opet moguce, po
Keynesu, osigurati samo aktivnom ekonomskom politikom drZave, pri cemu
monetarna politika ima vrlo vaznu ulogu.

Kljuéne rijeci: Kamata, ponuda novca, potrainja novca, multiplikator, optimalna
stopa, ekspanzivna monetarna politika, restriktivna monetarna politika.

UvOD

Kamata, kao cijena upotrebne vrijednosti zajmovnog kapitala je bila
vrlo vazna determinanta Keynesove makroekonomske analize. Medutim, da
bismo razumjeli prirodu i ulogu kamate u Keynesovom makroekonomskom
modelu moramo se prethodno, bar u osnovnim crtama, upoznati s
prirodom i funkcijom kamate, odnosno kamatne stope u okviru ekonomske
znanosti.
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1. KLASICNA TEORIJA KAMATNJAKA

Kamata je, po predstavnicima klasicne S$kole ekonomske znanosti, !
realan fenomen i to fenomen koji utjeCe na sva privredna kretanja. Visina
kamatne stope je odredena odnosima Stednje i investicija. Jednakost Stednje
i investicija je istodobno i osnovni uvjet privredne ravnoteze, kako opce
tako i posebnih. Ova jednakost se uspostavlja automatski na trZiStu novca i
to zahvaljujuéi prije svega samoregulirajuéem mehanizmu kamatne stope. Pri
tom klasicari polaze od Sayovog zakona trzista’, po kojem se proizvodi
razmjenjuju za proizvode, tako da je svaka ponuda ujedno i potraznja.
Prodavatelji se pojavljuju kao kupci i svi kupci kao prodavatelji, te prema
tome svaka ponuda stvara vlastitu potraznju u istom monetarnom iznosu, a
i svaka potraznja na trziStu ima svoju vlastitu ponudu. Isto se deSava i na
parcijalnom trziStu novca, gdje se nudi novac u obliku Stednje s jedne
strane, a trazi novac za investicije s druge strane. Osnovni misao ovog
jednostavnog razmatranja o meduzavisnosti ponude i potraznje je tvrdnja da
slobodno trziSno gospodarstvo ne moze zapasti u krizu hiperprodukcije, s
obzirom da svaka ponuda roba, usluga i novca sama sebi stvara potraznju
roba , usluga i novca, tako da se sav dohodak koji nisu potrosili clanovi
drustva, tj. Stednja, vrlo jednostavno i bez poteSkoca plasira u investicije uz
pladanje kamata kao odStete za produktivhu upotrebu tudeg dohotka.?

Proces prilagodavanja kamatnih stopa promjenama u Stednji i
investicijama prikazujemo na dijagramu br. 1. Promatrajué¢i prikazani
dijagram mozZe se zapaziti da krivulju ponude novca S-S sije¢e krivulja
potraznje novca (I-I) u tocki E, uz kamatnu stopu od i0=3%. To je
ravnotezna "prirodna" kamatna stopa, koja je uvjetovana realnim kretanjem
ustedenog dohotka i investicijske potraznje. Prirodna kamata je, dakle, ona
kamata kod koje su ponuda uStedenih realnih dobara i potraznje tih
dobara za investicije jednake.

1 U najznacajnije predstavnike klasicne Skole ubrajamo: A. Smith, D. Ricardo,
G. Cassel, K. Wicksell, D. Davidson, E. Lindhal, B. Ohlin, G. Myrdal, M.
Friedman, Philip Cagin i dr.

J.B.Say: Traite d’economie politique, Paris, 1803.

G. Cassel: The Nature and Necessity of Interest, London, Macmillan 1956.
K. Wicksell: Lectures of Political Economy, London, 1946. str. 193.

A W

844



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD. V. (1996) BR. 2. (843-855) Konjhodzi¢, H.: KEYNESIJANSKA...

Dijagram br. 1

Odnos Stednje i investicije

kamatna I S
stopa

0 Y Yo Y' Y

y = neto drustveni proizvod
i = kamatna stopa

I = investicije

S = Stednja

Medutim, ako investicijska potraznja ispolji tendenciju porasta, na
dijagramu oznaCena novom krivuljom I’-I’, kamatna stopa pocinje rasti, §to
daje podstreka Stednji, a smanjuje izdatke za osobnu potroS$nju. Smanjenje
potroSacke potraznje i porast kamatne stope destimulativno djeluje na
investicijsku aktivnost tako da e se ova zaustaviti prije nego se iscrpi
raspoloziva S§tednja i privreda prijede u stanje inflacije. I obrnuto, u
slucajevima popustanja investicijske djelatnosti, na dijagramu oznacen I"-I",
kamatna stopa pocinje padati; pad kamatne stope destimulira Stednju, a
proSiruje potraznju za osobnom potroSnjom. Ovim sada nastupa automatski
podstrek investicijskoj aktivnosti, preko pada kamatne stope i Sirenja
potrosacke potraznje, S$to ne dozvoljava privredi da prijede u stanje
deflacije, uz pojavu nezaposlenosti i neiskori§tenih privrednih resursa. Na taj
nacin automatska osjetljivost kamatne stope5 treba predstavljati garanciju da

5 S. Komazec: Novac, kredit i kamata, Sibenik, 1975. str. 29.
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¢e sva raspoloziva akumulacija biti zaista investirana, uz nemogucnosti
pojave raskoraka u kretanju Stednje i investicija.

Izlozeno jasno ukazuje kako se u trzinom gospodarstvu cijena roba,
pa i kapitala, kao robe sui generis, nuzno utvrduje na onoj tocki na kojoj
je potraznja te robe jednaka njezinoj ponudi, te se tako i kamatna stopa
pod utjecajem trziSnih snaga nuzno smiruje na onoj tocki na Kkojoj je iznos
investicijske aktivnosti, tj. potraznja novca, jednak iznosu Stednje, tj. ponudi
novéanog kapitala. Kamatna stopa je, znaci, po klasi¢nim ekonomistima,
determinirana ponudom Stednje i potraznjom te Stednje za potrebe
investicijske potraznje. Medutim, ta ista kamatna stopa, odnosno fluktuacije
u njoj, u svom povratnom djelovanju determinira i ravnotezni nivo Stednje i
investicija, odnosno odreduje optimalnu razinu dohotka i zaposlenosti
trziSnog gospodarstva.

2.  KEYNESIJANSKA TEORIJA KAMATNJAKA

Keynes i njegovi sljedbenici napustaju klasiénu teoriju kamatne stope,
po kojoj je ona realni fenomen, zavisan od odnosa Stednje i investicija, te
polaze s novom tezom da je kamata ¢isti monetarni fenomen, determiniran
meduodnosom ponude i potraznje novca. To je cijena koja uravnotezava
potraznju za likvidnos¢u (liquidity preference) s koli¢inom ponudenog novca.
Kamata viSe nije cijena novca u njegovim funkcijama, a prije svega u
funkciji prometa, placanja i zalihe vrijednosti’. Otuda i njihova tvrdnja da
je kamata cijena koja uravnotezava Zelju da se imetak drzi u razlicitim
oblicima likvidnosti i profitabilnosti. Proces prilagodavanja kamatnih stopa
promjenama u ponudi i potraznji novca prikazujemo na dijagramu 2.

Keynesova teorija kamatnjaka proizlazi iz mnogobrojnih kombinacija u
odnosima ponude i potraznje novca, kao §to je i prikazano u dijagramu 2.
Kamatna stopa (kamatnjak) je determiniran u tocki gdje se krivulja ponude
novca presijeca krivuljom potraznje novca, a to su u dijagramu toc¢ke Eo i
El. Ako se ponuda novca uvecava, primjericc od SMo na SMI, kamatna
stopa ¢e pasti od io prema il. I obrnuto, ako se potraznja novca uvecava,
tada ¢e kamatna stopa poceti rasti. Prema tome, kamatna stopa, je, bar u
kratkom roku, determinirana kretanjima na trZiStu novca'.

6 "Kamata je naknada za zrtvu da se novac zamijeni za neko manje likvidno
dobro za odredeno vrijeme". J.M.Keynes: The General Theory of
Employment, Interest and Money, London, 1936.

7 D.C.Colander: Economics, Boston, 1993., str. 313.
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Dijagram br. 2
Odnos ponude i potraznje novca

kamatna : SMo : SM
stopa :

i = kamatna stopa

M = koli¢ina novca
SM = ponuda novca
DM = potraznja novca

Ukupna koli¢ina bankovnog novca koja u datom momentu stoji na
raspolaganju ekonomskim subjektima za njihove transakcije i druge potrebe
nazivamo ponudom novca. Glavni izvor ponude novca je gotovinska rezerva,
tj. suma gotovog novca koja se formira u bankama putem prikupljanja
novCanih depozita®, a poveava monetarno kreditnom multiplikacijom.
Uostalom i najvea suma novca suvremenog kreditnog novca se stvara
putem monetarno-kreditne multiplikacije, $to de facto predstavlja domacu
kreditnu  ekspanziju, pa se, prema tome, moZe reéi da je ponuda
suvremenog kreditnog novca, o kojoj Keynes i govori, determinirana
obujmom domace kreditne ekspanzije.

Prethodno receno bi bilo sasvim to¢no ukoliko bi se radilo o privredi
zatvorenog tipa. Budu¢i da je to danas samo hipoteti¢ni slu¢aj to pri
razmatranju izvora ponude novca moramo uzeti u obzir i druge relevantne
determinante, a prije svega one koje se ti¢u medunarodne razmjene roba i

8 "Drzanje ukupne gotovine u obliku nov¢anica i kovanog novca kod sebe i u

; obliku depozita kod centralne banke se u bankarskom Zargonu zove
drzanjem gotovinske rezerve - monetarne baze". A Stranjak: Monetarne
financije, P.K.K. Mostar, 1979., str. 372.
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kretanja kapitala. Tu bi se prvo, po Keynesijancima, trebala uzeti izvorna
primanja ostvarena izvozom roba i usluga u inozemstvo, i drugo, neto
priliev kapitala iz inozemstva. Dakle, domaéem izvoru ponude novca,
domacoj kreditnoj ekspanziji, treba dodati i ova dva vanjska izvora kako bi
dopunili ukupnu ponudu novca. Pri tom se ne smije zaboraviti ni druga
strana odnosa sa inozemstvom, a to su uvoz roba i usluga, te odljev
kapitala i monetarnih rezervi u inozemstvo. Polazeéi od svega moZemo reci
da ukupna ponuda novca u Keynesijanskom modelu’, radunski prikazano,
izgleda ovako:

SM =DCE + E-I1=2C

DCE = domaca kreditna ekspanzija

E = priljev deviza temeljem izvoza
I = odljev deviza temeljom uvoza
C = neto priljev, odnosno odljev kapitala

Problematici potraZznje novca, drugoj determinanti kamatnjaka, Keynes
i njegovi sljedbenici posvecuju veliku paznju, dijele¢i je zavisno od motiva
drzanja u tri velike cjeline, a to su: transakcijska potraznja novca, potraznja
zbog neizvjesnosti i Spekulativna potraznja novca.

DM-=T11 "+ 2"+ 13

Transakcijska ili poslovna potraznja novca je uvjetovana rastom
dohodaka proizvodnih i potrofackih jedinica, te kretanjem i visinom
kamatne stope.

L1 = f(Y, i)

Potraznja novca zbog neizvjesnosti i rizika Zivljenja je takoder
uvjetovana rastom dohodaka i ocekivanih kretanja kamatnjaka, tj. L2 = f
(Y , i). 1 ovdje se radi o transakcijskim motivima za slucaj rizika i
neizvjesnosti zbog bolesti, smrti, steaja, itd., pa je sasvim logi¢no Sto se
ova potraznja zbraja poslovnoj potraznji novca.

Spekulativna potrainja je funkcija buducih gospodarskih kretanja,
rastuéa funkcija kretanja inflacije, kretanja cijena vrijednosnica, a posebice
funkcija u kretanju kamatnjaka. Naime, ako se ocekuje rast kamatnjaka, i
pad cijena obveznica i drugih vrijednosnih papira, tada ¢e pojedinci radije
drzati depozite nego vrijednosnice. I obrnuto, u slucaju ocekivanja pada
kamatnjaka, onda postoji preferencija za drZanje vrijednosnica, a smanjenje

9 Detaljnije o ovim pogledima vidjeti J.M.Keynes: Indian Currency and
Finance, The Economic Consequences of the Peace, i A Treatise on
Money, London, Macmillan and Co. 1930.
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potreba za likvidnim sredstvima - liquidity preference, tj. jaca §pek.ulativna
potraznja za novcem. Znaci L3 = f (Y, B, E, i). Zbrojimo li sve izloZzeno
tada dobivamo ukupnu realnu potraznju novca:

DM = F (Y,B,E,)

i = kamatnjak

B = obveznice

E = dionice

y = neto druStveni proizvod

Pomnozimo li gornju jednadzbu s indeksom cijana P, tada dobivamo
Keynesovu funkciju nominalne potraznje novca:

DM xP =f [ P (Y,BE)) ]

U meduodnosima ovako prezentirane ponude i potraznje novca
formira se Keynesijanski model kamatne stope (vidjeti dijagram 2), model
koji se zasniva na monetarnoj teoriji novca i kamati kao monetarnom
fenomenu.

3. UTJECAJ KEYNESIJANSKE TEORIJE NA MONETARNU

POLITIKU
Odbacivsi Klasi¢nu teoriju kamatne stope Keynes i njegovi sljedbenici
obdacuju i klasicno ucenje o slobodnom trZismom gospodarstvu kao

harmoni¢nom i vje¢no uravnotezenom gospodarskom sustavu, isticucu da i u
njemu postoji mnostvo faktora koji uzrokuju privredne poremeéaje - krize
hiperprodukcije, te su sukladno tom i u njemu moguée i opée privredne i
parcijalne neravnoteze .

Polaze¢i od klasicnog modela raspodjele nacionalnog dohotka Y na
Stednju S i potrodnju C i Keynesijanska znanost polazi od poznatog
klasicnog stava da je jednakost izmedu Stednje i investicija, S = I, bitan
uvjet opce privredne ravnoteze. Ali, za razliku od Klasicara ta se jednakost
ne postize unaprijed, automatski i jednostavno na trziStu novca posredstvom
samoregulirajueg mehanizma kamatne stope, nego naknadno, slozeno i uz
dosta komplicirani mehanizam multiplikacije investicija, zaposlenosti i
dohotka, pri ¢emu driavna intervencija u gospodarstvo igra vrlo vaznu
ulogu.

10 Detaljnije o tome vidjeti: J.M.Keynes: The General Theory of Employment,
Interest and Money, London, 1936.
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Dijagram br. 3.

Odnos kamatne stope i investicije

kamatnjak

fo

0] I lo investicije

Kamata je, po Keynesijancima, monetarni fenomen zavisan od ponude
i potraznje novca. Budu¢i da dana$nje drzave, u eri kreditnog novca, imaju
veliku moé¢ pri kreiranju i povladenju novca, to one mogu djelovati i na
visini kamatnih stopa. Zato Vladina monetarna politika mora biti
podvrgnuta tom cilju, da bi kroz politiku niske kamate stimulirala porast
investicija, zaposlenosti i nacionalnog dohotka. Djelovanjem na sniZenje
kamatne stope (vidjeti dijagram 3) drZava posebno uvecava grani¢nu
efikasnost kapitala (the marginal effience of capital) koja stimulativno
djeluje na poduzetni¢ke investicijske aktivnosti. Ovo istodobno znaci i
negiranje klasi¢nog stava o "neutralnom novcu" i zastupanju teze o aktivnoj
ulozi novca i aktivnoj monetarnoj politici.

Monetarna politika predstavlja onaj dio opée ekonomske politike
kojom se sviesno regulira ponuda novca u zemlji. Ona moZe, po
Keynesijancima, biti ekspanzivna i restriktivna. Ekspanzivna monetarna
politika preko svojih instrumenata savladuje, bolje re¢i trebalo bi da
savladuje depresiju, odnosno recesiju. Naime, kad poslovi padaju i
zaposlenost postaje nedovoljna, centralne banke trebaju preko poslovnih
banaka uveéati ponudu novca, odnosno voditi politiku jeftinog novca. Lako
dobivanje kredita i niza kamatna stopa djelovat ¢e stimulativno na ukupnu
potro$nju, tj. na investicijsku potrodnju, na osobnu potroSnju, kao i na
rashode drzavnih organa, §to ée u krajnjoj liniji dovesti do uvecavanja
ukupne proizvodnje, neto druStvenog proizvoda i zaposlenosti. Racunski,
Keynesov model moZemo prezentirati ovako:
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SM Tailos Y

Reéeno bi mogli i grafi¢ki prikazati, §to ¢inimo na dijagramu 4.

Dijagram br. 4

Ekspanzivna monetarna politika

AE ' AP

0O Yo irrd X1 ¥

AE = ukupna potro$nja
AP = ukupna proizvodnja

Zahvaljujuéi ekspanzivnoj monetarnoj politici doSlo je do uvecanja
ponude novca, pada kamatne stope, uvecanja investicione aktivnosti, te
pomjeranja krivulje ukupne potro$nje na gore, tj. od AEo prema AEI te
sljedstveno tom i uveéanja ukupne proizvodnje i dohotka od Yo prema Y1.

Ukoliko, pak, ukupna potro$nja zaprijeti da postane suviSe velika i
kada, kao rezultat pretjerane plateZzno sposobne potraZznje, pocne rasti
cijena, onda ¢e centralne banke kao organi drZave posredstvom poslovnih
banaka smanjiti ponudu novca. To je restriktivna monetarna politika.
Smanjivanje koli¢ine novca dovodi do toga da je teSko dobiti kredite, te da
su oni skupi. Politika skupog novca djelovat ¢e destimulativno na investicije,
na neto drudtveni proizvod, na osobnu potro$nju, na rashode organa
drzavne uprave, tj. na ukupnu potro$nju, pa samim tim i na inflatorna
kretanja u gospodarstvu. Ralunski to mozemo prikazati ovako:

SM l-i T {-Y,
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odnosno u obliku dijagrama - vidjeti dijagram 5.

Dijagram br. 5

Restriktivna monetarna politika

AE AP AP

6} Y| Y Y

Smanjivanje koli¢ine novca u opticaju SM uvefava kamatnu stopu, a
ova opet smanjuje investicijsku aktivnost. Smanjivanje investicijske potro$nje
multiplicirano smanjuje ukupnu potroSnju sa AEo na AEl, $to se veoma
nepovoljno i multiplicirano odrazava na ukupnu proizvodnju, zaposlenost i
neto druStveni proizvod, u dijagramu 5 oznaceno Yo - Yl1.

Keynesa i njegove sljedbenike karakterizira takoder i pozitivan odnos
prema umjerenoj inflaciji. U svezi s tim razvili su i teoriju kompenzacije,
tj. financiranja investicija emisijom novca u visini razlike koja moZe nastati
izmedu Stednje na razini pune zaposlenosti i stvarnih investicija. Ako su
stvarne investicije manje od onih koje dopuSta Stednja na razini pune
zaposlenosti njih onda treba uvecati emisijom novca. Ovim se zeljela
kompenzirati slaba zainteresiranost onih koji Stede, a nedovoljno investiraju,
sa krajnjim ciljem odrzavanja pune zaposlenosti, jer je, po Keynesijancima,
gore izazvati nezaposlenost u jednom osiromasenom svijetu, nego li
razoCarati rentijere umjerenom inflacijom.

852



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD. V. (1996) BR. 2. (843-855) Konjhodzi¢, H.: KEYNESIJANSKA...

4. KRITIKA KEYNESIJANSKE TEORIJE KAMATNE STOPE

Keynesijanska teorija kamatne stope bila je predmetom mnogih
rasprava i analiza, pa je sasvim logi¢no bila hvaljena a i kritizirana. Tako
joj se prigovara da je isuviSe subjektivna, buduc¢i da se zasniva na
subjektivnoj teoriji vrijednosti.

Ekonomski fenomeni: sklonosti ka potrosnji, sklonosti ka Stednji,
sklonosti ka investicijama, sklonosti ka gotovini i sl., su ma koliko to bilo
dobro i logi¢no objaSnjeno, potpuno subjektivno interpretirati. Uslijed
prenaglaSene analize potraZnje novca, zanemarena je dobrim dijelom analiza
ponude novca, iako je u depresivnim stanjima gospodarstva, tj. u fazama
velike ponude roba i pada cijena, to od prvorazrednog znacenja.

Uslijed prenaglaSenog odnosa Stednje i investicija zapostavljena je i
analiza djelovanja cijena, dakle, novCanih veli¢ina na formiranja kamatnjaka.
Ovome treba dodati i Cinjenicu da cesto cijena kredita, tj. kamatnjak nije
ni odlucujuéi faktor investiranja. Ovo zbog toga, Sto se danas prakti¢no
moze gotovo svaki iznos kredita, uz izvjesnu kamatu, koja nije nikad
prirodna, plasirati, posebice ako je zajmoprimatelj spreman priloZiti Cvrste
garancije u otplati kredita.

Osnovna slabost Keynesijanske teorije kamatnjaka je, po mom sudu,
prenaglaseno isticanje znafenja ekspanzivne, odnosno restriktivne monetarne
politike, zaboravljajuéu pri tom ¢injenicu da se svako neoptimalno kreiranje
novca, na kraju, dugorotno promatrano, mora ipak ispoljiti u porastu,
odnosno u padu cijena, tj. P = MV / Q.

Keynesijanska teorija kamatnjaka je takoder prenaglasila ekonomsku
ulogu drzave, posebice fiskalne i monetarne, u suzbijanju deflatornih,
odnosno inflatornih procesa. No, ovdje treba imati na umu, da je J.M.
Keynes, veéinu svog zivotnog i radnog vijeka, proveo u vrijeme velikih
svjetskih nemira i sl., pa je sasvim logi¢no §to su predmet njegovih analiza
bile krize, ratovi, nezaposlenost i druga depresivha gospodarska stanja, koja
su se u to vrijeme jedino i mogla, bar u pocetnoj fazi, suzbijati jacanjem
ekonomske uloge drzave i drZavnog gospodarstva uopce.

Slabost Keynesijanske koncepcije kamatne stope se ogleda i u tome
§to je zanemarila formiranje i djelovanje kamatnjaka na dugoro¢ne kredite.
Keynes je bio svjestan da je to tezak i dosta slozen fenomen, posebice ako
se ima na umu da dugoroéna kamatna stopa ne zavisi samo od monetarne
politike, ve¢ i od dugoroénih, a dosta nestabilnih kretanja grani¢nih
profitnih stopa. Upravo u tome S§to drzava nije u stanju kontrolirati
dugoro¢nu kamatnu stopu, Keynes i vidi osnovni problem u odrzavanju
ukupne potro$nje na dovoljnjoj razini da se osigura puno koriStenje
proizvodnih resursa, puna zaposlenost i maksimalna reprodukcija dohotka.

‘ Vecina navedenih slabosti Keynesijanskog modela monetarnog
reguliranja  bi se, po momo sudu, mogla rijeSiti  kreiranjem
optimalno-strateSke stope monetarnog rasta za svako gospodarstvo posebice.
Velicina ove stope bi trebala biti funkcija realne stope porasta druStvenog
proizvoda date zemlje, korigirana za nemonetarni porast cijena. Na ovaj
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naCin bi ukupna koli¢ina novca rasla po stabilnoj konstantnoj stopi, te
osiguravala stabilne monetarne okvire za uravnotezen ekonomski rast, a da
se pri tome ne bi ulazilo ni u inflatorna, niti pak u deflatorna kretanja.

Oko dugoro¢no projektirane optimalno-strateSke stope monetarnog
rasta bi oscilirale godiSnje, kvartalne i mjeseéne stope monetarnog rasta
date zemlje. Te oscilacije bi trebale parcijalno kompenzirati eventualno
moguce inflacijske - recesijske Sokove, jer bi u suprotnom potpuna
neutralizacija tih Sokova ugrozila vitalne gospodarske funkcije sa dugoroénim
stagflacijskim posljedicama, dok bi odsustvo bilo kakve neutralizacije
- produciralo velike ekonomske-socijalne gubitke.
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KEYNES’s THEORY ON INTEREST AND ITS’ INFLUENCE ON
MONETARY POLICIES

Summary

Keynes’s theory on interest rates and its’ influence on monetary policies are the
subject of analysis in this paper. According to Keynes, interest is a first-rate
monetary phenomenon, dependent on the offers and demands of liquid
resources, a phenomenon which very strongly influences economic movement
within a country and in the world. An essential condition for a well-balanced
economy is equality in savings and in investments. . This equality is not
obtained automatically, by means of interest rates on the money market, rather
gradually and with effort, alongside the complicated mechanism of multiple
investment, individual consumerism, employment and income, which again
according to Keynes is possible to secure through the active economic policies
of a country, in which monetary policies play a very significant role.

Key words: interest, money offers, money demands, multiplier, optimal rate,
expansionist monetary policy, restrictive monetary policy
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