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EKONOMSKA POLITIKA U IS-LM MODELU

Apstrakt: Cilj savremenih makroekonomskih istrazivanja je resavanje mnogih
problema sloZenih privrednih tokova. Ekonomska politika predstavlja znacajnu oblast
tih istrazivanja. U radu je izloZen koncept fiskalne i monetarne ekonomske politike
kroz jedan od osnovnih modela moderne makroekonomije: IS-LM model. Kroz ovaj
model je data analiza efekata primene mera ekonomske politike na promene najbitnijih
makroekonomskih velicina. O rezultatima i dometima fiskalne i monetarne politike
postoje razlicita misljenja medu ekonomistima.

Abstract: The aim of modern macroeconomic explorations is to solve many
problems of complex economic courses. An economic policy represents a significant
area of those explorations. In this paper it is subnitted a concept of fiscal and mon-
etary economic policy through one of the basic model of modern macroeconomics:
"IS-LM" model. By this model it is given the analysis of the economic policy mea-
sures application effects on the most essential macroeconomic variables changes.
There are different opinions among economists about the fiscal and monetary poli-
cies results and ranges.

Uvod

Privredni Zivot predstavlja veoma sloZenu tvorevinu koja se sastoji iz nekoliko
zaokruZenih delova od kojih svaki za sebe predstavlja jednu celinu. Postoji veliki
broj razli¢itih kombinacija izmedu tih celina §to dosta komplikuje privrednu sliku.

Najznacajnije oblasti makroekonomskog istraZivanja su: trziste roba i usluga
gde se ravnoteZa predstavlja preko jednakosti Stednje i investicija i gde se primenjuje
politika cena kao odgovarajuéa mera ekonomske politike; zatim, javne finansije koje
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obuhvataju javnu potro§nju i poreske prihode drzave i gde se primenjuju mere fiskalne
politike; razmena sa inostranstvom za koju odgovara spoljno trgovinska i devizna
politika; novéani i bankarski sistem gde novac ima primarnu ulogu na strani agregatne
ponude i agregatne traznje a monetarno kreditna politika ima regulativnu ulogu;
agregatna ponuda u kojoj se vodi politika dohodaka i posebna politika za svaku
privrednu oblast.

Jedan od najzna&ajnijih modelau makroekonomiji jeste IS-LM model koji pred-
stavlja osnovu moderne makroekonomije. U model je ukljutena kamatna stopa kao
dodatna determinanta agregatne traznje, koja se povecava ukoliko se kamatna stopa
smanjuje. Da bi se utvrdile glavne odrednice kamatne stope neophodno je ukljuéivanje
trzista novca i sadejstvo robnih i finansijskih trZista. Kamatne stope i dohodak su
zajednicki odredeni uz pomo¢ ravnoteZe na trzistu robe i novca, $to je osnova IS-LM
modela. Zadatak narednih izlaganja je analiza promena makroekonomskih veli€ina
primenom mera ekonomske politike.

Ekonomska politika predstavlja niz mera koje drzava preduzima radi ostvarivanja
pune zaposlenosti i potencijalnog druStvenog proizvoda. Svaka ekonomska politika
ima svoje podruéje delovanja, mere i probleme koje treba da resava. Ekonomske
politike su medusobno povezane, jer su oblasti na koje se one odnose medusobno
povezane. Zato se ekonomske politike kombinuju.

RavnoteZa na robno-novéanim trziStima

Opstaravnotezau makroekonomiji postiZe se onda kada su sva trzista uravnotezi.
Ako poveZemo trziSte roba i tr¥iste novea, dobijamo kamatnu stopu i drustveni
proizvod na osnovu kojih suu ravnoteZi i tr¥iste roba i trziste novca. Povezivanje IS
{ LM krive ustvari zna¢i povezivanje stanja ravnoteze na dva medusobno zavisna
trzista [1, str. 137].

Grafigki, opéta ravnoteZna tacka je gde se IS i LM kriva seku:
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Slika 1: Ravnoteza na robno-novéanim trzistima

Ako je kamatna stopar, visoka formira se nizak druStveni proizvod Y . RavnoteZza
na rvobnom trzistu u tacki A dovodi do neravnoteZe na novéanom triiﬁtuj Pri niskom
drus.tvenom proizvodu Y, jednakost ponude i traZnje novca moze da se ostvari u
tacki C ali uz nisku kamatnu stopu r,. Zato dolazi do opadanja kamatne stope ka
ravno‘teinoj visini 1. U meduvremenu dolazi do rasta druStvenog proizvoda zbog
rasta investicija i agregatne traZnje.

. Ako je ceo proces poceo sa niskom kamatnom stopom r, i visokim druStvenim
pr01sz>dom Y,, formirae se robna ravnoteZa u tacki D. Za taj druStveni proizvod
postoji neravnoteZa na nov&anom trzi§tu. Ona se moZe uspostaviti u tatki B ako
rastevka¥na.tna stopa. Prvobitno niska kamatna stopa r, pocinje da se penje ka rav-
noteZnoj visini r . Dolazi do smanjenja drustvenog proizvoda zbog pada investicija i
agregatne traznje. Tako se uspostavlja zajedniCka robno-novéana ravnoteza u tacki
E gde se IS i LM kriva seku.

Karakteristi¢ne su dve ekstremne situacije:

1. nizak drustveni proizvod i visoke kamatne stope i

2. visok drustveni proizvod i niske kamatne stope.

‘ U procesu uspostavljanja robno-novéane ravnoteze brze se menja i prilagodava
stanje na trZi§tu novca, gde kamatna stopa moze gotovo trenutno da reaguje na od-
sustvo ravnoteZe, nego §to se menja stanje na trziStu roba. Na trZiStu roba stanje se
sporije menja pod uticajem promena kamatne stope i agregatne traZnje, ali svojim
promenama povratno uti¢e na trziste novca tako da dolazi do formiranja zajednicke
robno-novéane ravnoteZe [2, str. 215].
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Fiskalna politika: pomeranje IS krive

Fiskalna politika predstavlja koris¢enje javnih prihoda i javnih rashoda u cilju
delovanja na kretanje ukupne traZnje i agregatne ponude. Drugimvreéfma, ﬁ§ka1na
politika je ona komponenta makroekonomske politike koja-se odnosi na primenu
javnih prihoda i javnih rashoda u cilju ublaZavanja privredne,nestabilnosti s jedne 1
podrzavanja privrednog rasta s druge strane.

I Na tr¥istu roba i usluga fiskalna politika pomera navise ili nanize IS krivu jer
se preko jednakosti Stednje i investicija izraZava robna ravnoteza. Jedna od mera
fiskalne ekonomske politike jeste poreska politika. .

Restriktivna fiskalna politika podrazumeva povecanje poreza ili uvodenje nov1.h
poreza. Na grafikonu koji prikazuje ravnoteZu na robno-nov€anom trZistu, povecanje
poreza ée usloviti pomeranje IS krive na dole [1, str. 153-158].

LM

kamatna stopa

Yl Yo YZ
drustveni proizvod

Slika 2: Restriktivna i ekspanzivna fiskalna politika

Po&etno stanje robno novéane ravnoteZe je u tatki E sa odgovaraju¢im drus-
tvenim proizvodom Y i kamatnom stopomr . Povecanje poreskog opterecenja, po-
tiskuje naniZe krivu IS u novi polozaj IS,. U novoj ravnoteznoj tacki E,, manji su i

kamatna stopar, i drustvem proizvod Y.

Prva posledlca porasta poreskog opterecenja ispoljava se na raspolozivom
dohotku domaéinstava, jer on opada a sa njim i potro3nja stanovni3tva. Pad potro$nje
utide na smanjenje agregatne traznje koja s druge strane izaziva smanjenje druStvenog

proizvoda.
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Druga posledica nastaje na trzi§tu novca jer smanjeni drugtveni proizvod izaziva
smanjenje robnih transakcija na trZi§tu roba i usluga i pad potraznje za novcem.
TrZiste novca mora na neki nain da neutralise pad nov&ane traZnje a to moze da se
ostvari ako i kamatna stopa opadne.

Dakle, prvo nastaje reakcija na trzi$tu roba a zatim se ona prenosi na tr7iste
novca da bi se ponovo vratila natrag na trZiste robe. NiZa kamatna stopa stimulige
rast investicija i delimi¢no se oporavlja agregatna traZnja ali rast investicija nije
dovoljan da potpuno pokrije pad potroinje pa je u krajnjem ishodu agregatna traznja
ipak opala. Zato je drutveni proizvod manji nego $to je bio pre podizanja poreskog
optereCenja. PoveCavaju se razmere nezaposlenosti ali je smanjen deficit javne
potroSnje [2, str. 217].

Porast poreskog opterecenja ima svoju gornju granicu i ako se ona prede poreski
prihod opada iako rastu poreske stope. Takode, privredni subjekti menjaju svoj odnos
prema placanju poreza i otvara se moguénost nastajanja evazije poreza.

Ekspanzivna fiskalna politika podrazumeva smanjenje poreza. Smanjenje po-
reskog optereenja potiskuje krivu IS_ na gore u novi polozaj IS,. U novoj ravno-
teZnoj tacki E, dolazi do rasta drustvenog proizvoda na nivo Y, ah i kamatne stope
nanivor,. (sllka 2)

Promene nastaju kako na trZistu roba, tako i na trZi§tu novca. Suprotno povecanju
poreza, krajnji efekti smanjenja poreza su povecavanje zaposlenosti odnosno, smanje-
nje nezaposlenosti i povecanje deficita javne potro3nje.

IT Sledece 3to drZzava odnosno vlada moZe da uradi u primeni fiskalne politike
Jeste smanjenje javne potrosnje. I ovaj vid fiskalne ekonomske politike ima svoju
grafi¢ku interpretaciju (slika 2). Usled smanjenja javne potroinje dolazi do pada
agregatne traZnje $to krivu IS_ pomera na dole u novi poloZaj IS, u kome je manja i
kamatna stopa 1, i druStveni pr01zvod Y, a ravnoteZa je u tacki E To su posledice
koje nastaju na tr21stu roba.

Druge posledice nastaju na trzistu novca koje su iste kao u sluéaju poveéavanja
poreskih stopa. Smanjenje drustvenog proizvoda izaziva pad traZnje za novcem a
kamatna stopa opada da bi se pad traZnje neutralisao. Investicije rastu zbog niske
kamatne stope ali nedovoljno i efekat ovih promena se ogleda u smanjenoj agregatnoj
traZnji i nizem drudtvenom proizvodu.

Suprotni efekti se postiZu kod povedavanja javne potrosnje kao jedne od mera
ekspanzivne fiskalne politike. Kriva IS se pomera na gore u novi poloZaj IS,. Nova
ravnoteZa je u tacki E,, dolazi do rasta drustvenog proizvoda na nivo Y, aliikamatna
stopa raste na nivo r, (slika 2).

Postizu se isti efekti kao kod smanjenja poreza jer se poveéavaju druStveni
proizvod, agregatna traZnja i nivo zaposlenosti ali se takode poveéavaju kamatna
stopa i deficit javne potroSnje [1, str. 160].
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Restriktivna fiskalna politika pove¢ava poreze i smanjuj‘e ('iriavne iz@atke, k’nva
IS se pomera na dole. Ekspanzivna fiskalna politika smanjuje poreze 1 povecava
drrzavne izdatke a kriva IS se pomera na gore. Restriktivna fiskalna politika smanjuje
deficit javne potrosnje, ali pove¢ava nezaposlenost. Eks;.)anzuzna_ fjlsllczflna‘ politika
smanjuje nezaposlenost ali povecava deficit javne potro3nje. PozZeljni C.ll_]CVl ﬁska}ne
politike su smanjenje nezaposlenosti 1 eliminisanje bu_dietskog deficita. Me@thm,
izmedu njih postoji sukob koji se u literaturi naziva konflikt makro.eko.n.omsklh cﬂpva.
Neophodno je opredeljivanje za jedan od dvaili viSe konkure.n.tsklh ciljevaikombino-
vanje fiskalne politike sa nekom drugom ekonomskom politikom [2, st.r. 218]; '

111 Jedan od vidova fiskalne politike kojom vlada moze da finansira budzgtskl
deficit jeste prodaja obveznica. U tom slugaju nov&ana ponuda ostaje nepromenjena
(LM,), agregatna traznja se povecava a IS kriva ide na gore. Kamatna stopa se pove-
cavasanivoar nar a drustveni proizvod sa Y na Y [3, str. 440].
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Slika 3: Eliminisanje budZetskog deficita prodajom obveznica

Medutim, visoke kamatne stope dovode do efekta istiskivanja privatnih‘ inve-
sticija a poveéano vladino troSenje nece u potpunosti neutralisz.lti ist'i.skivarpe. Na
ove promene nisu imune ni ponuda i traZnja za novcem, LM kriva mje‘ver.tlkalna.
Krajnji ishod vladinog finansiranja budzetskog dc?ﬁcnavprodaj om opveznlca je pove-
¢anje kamatnih stopa koje je veée nego povecanje drustvenog p‘r01zvoda.w

Vlada moZe reagovati povecanjem monetarne ponude dovolg no d:.a Odl'.Zl kamaFnu
stopu na po&etnom nivou (r,) pomeranjem LM krive fiqso: Dru§tvem .pr?'xz.voq bi se
povecao a nova ravnoteZa je u tacki E,. U ovom sluc_aju ignorisana je &injenica (!a
povecanje dohotka utie na agregatnu traznju. Medutim, iako kamatna stopa ostaje
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na pocetnom nivou, povecanje monetarne ponude teZi da postane vise ekspanzivno
nego vladino finansiranje izdavanjem obveznica [3, str. 441].

Monetarna politika: pomeranje LM Krive

Monetama politika uti¢e na ponudu novca i preko nje na kamatne stope. Time
ona posredno uti¢e na investicije, potrosnju i Stednju odnosno, na nivo agregatne
traznje i1 druStveni proizvod.

Uspostavljanje robno nov¢ane ravnoteZe i delovanje monetarne politike moZe
se prikazati graficki: [1, str. 144].

kamatna stopa

drustveni proizvod

Slika 4: Ekspanzivna i restriktivna monetarna politika

Nakon preduzimanja mera restriktivne i ekspanzivne fiskalne politike, privreda
Je uspostavila novu ravnotezu na robno novanim trZidtima u tacki E . Fiskalna politika
je uticala na pomeranje IS krive a kriva LM se nije pomerala. Primenom mera mone-
tarne politike kriva LM menja poloZaj. Ekspanzivnom monetarnom politikom pove-
¢ava se masa novca u opticaju Sto krivu LM pomera na dole u novi polozaj LM,
kamatna stopa opada sa nivoa r_ na nivor, a drustveni proizvod raste na Y. Ako bi se
nastavila emisija novca, LM kriva bi se dalje pomerala na dole sa jo§ nizom kamatnom
stopom i jo§ ve¢im dru$tvenim proizvodom. Nastavak aktivne monetarne politike
moze da dovede do formiranja negativnih kamatnih stopa [2, str. 220].

Ekspanzivnom monetarnom politikom prvi efekti nastaju na trZiStu novca jer
drustveni proizvod ne moZe odmah da reaguie na poveéanje novCane mase. Sa
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poveéanom ponudom novca dolazi do opadanja realnih kamatnih stopa i rasta po-
traZnje za novcem. Na trzitu roba niZe kamatne stope podsti¢u investicije 1 raste
zainteresovanost preduzeéa za uzimanje kredita u cilju postizanja vecih profita. Pret-
postavka je da su cene konstantne. Sa povedanim investicijama raste agregatna traznja
koja je do tada opadala, postiZe se cilj preokretanja trenda u kretanju agregatne traznje
i raste dru§tveni proizvod. Promene na trZitu roba povratno uti¢u na trZiSte novea pa
povecana traznja za novcem usporava pad kamatnih stopa [4, str. 426].

Kada vlada vodi restriktivnu monetarnu politiku, smanjuje se koli¢ina novca u
opticaju. Kriva LM_ se pomera na gore u polozaj LM,, kamatna stopa s¢ povecava
nar, adrustveni proizvod opadananivo Y, (slika 4). Visoka kamatna stopa destimuliSe
investicije, agregatna traznja opada i povecavaju se razmere nezaposlenosti.

Ekspanzivna monetarna politika pove¢ava emisiju novca i pomera LM krivu
nanize. Restriktivna monetarna politika smanjuje koli¢inu novea u opticaju i pomera
LM krivu navige. Ekspanzivna monetarna politika podstide rast druStvenog proizvoda
i zaposlenost a restriktivua destimulige privredni rast i povecava nezaposlenost [4,
str. 426].

Stalno vodenje aktivne monetarne politike znagi neprekidan rast novcane mase
iznad stope rasta drustvenog proizvoda i pritisak na obaranje kamatnih stopa koje
jednog trenutka moraju da postanu negativne kamatne stope.' Realna kamatna stopa
moze da bude negativna §to znaci da cene vise nisu stalne (predpostavka u analizi je
bila da su cene stalne). Neprekidan rast novéane mase odvodi privredu u stanje infla-

cije.

Dometi fiskalne i monetarne politike

Kada se analizira uticaj monetarne i fiskalne politike i kada se dozira njihova
upotreba prema problemu koji Zzelimo da re§imo, treba imati u vidu neposredni 1
posredni uticaj ovih politika kao i da postoji mogucnost medusobnog neutralisanja
efekata pojedinih mera. Postoje razli¢ita mi§ljenja medu ekonomistima o dometima
fiskalne i monetarne politike. Ve¢ina ekonomista smatra da je moguce da se vodi
aktivna monetarna i fiskalna politika uz reSavanje problema doziranja njihove upotrebe
da bi se ostvarili postavljeni ciljevi [2, str. 221].

Medutim, u literaturi postoje i drugacija misljenja. Shvatanje o neefikasnosti
monetarne politike se pripisuje kejnzij anskoj Skoli dok se stav o neefikasnosti fiskalne

I Nominalna kamatna stopa nikad ne moZe da bude negativna jer bi to znatilo da banke pozajm-
ljuju novac i placaju klijentima da uzimaju novac na zajam.
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St(;lt;lgl,(g _‘1‘ 3oggjr.anlcenom dejstvu i jedne i druge politike pripisuje monetaristima [4,
Osnova kejnzijanskog shvatanja je u uverenju da investicije slabo reaguju na
kama.t.nu stopu, da emisija novca ne moze da pokrene rast drustvenog proizvjoda 1
smanji r{ezaposlenost jer nema promena na strani agregatne traZnje. K ejnzijanci sma-
traju da javna potro3nja direktno povecava agregatnu traZznju §to utice na porast drus-
tvenog Prmzvoda 1 smanjenje nezaposlenosti. Pristalice fiskalnog intervencionizma
zahtevaju od drZave da vodi aktivnu fiskalnu politiku.
. Monetvaqsti smatraju da porast javne potro$nje dovodi do povecavanja deficita
javne Potrosnje, nastaje efekat istiskivanja investicija [3, str. 357]. Zbog efekta isti-
skivanja fiskalna politika je neefikasna i ne moZe da se upotrebi za podizanje drus-
tvenog proizvoda i smanjenje nezaposlenosti [5, str. 280]. :

. Na triiéltu novca kamatna stopa ne uti¢e mnogo na traZznju za novcem ali mone-
tansvtl smatraju da realna kamatna stopa uti¢e na investicije i agregatnu traZnju. Porast
novEane mase ne mora direktno da se odrazi na porast cena. Kljudno pitanje je: kada
Ce pqrast nov¢ane mase da se odrazi na povecanje cena? Ako je porast novc':ane.mase
oce%qvan o'd strane privrednih subjekata, odmah ¢e doéi do porasta cena, jer ée oni
svoja f)éeklvanja o rastu novcane mase da ugrade u cene. Ako porast nox;(':ane mase
nije bio predviden i ako ga privredni subjekti nisu ugradili u cene, onda ée doéi do
pada realne kamatne stope i do porasta investicija i agregatne trai;xje. Ako novéana
masa Pastavi da raste, viSe nema iznenadenja za privredne subjekte, cene rastu i
Presfa!e mogucénost uticaja novéane mase na rast drustvenog proizvo;ia. Dolazi do
1zrazaja ogranic¢eno dejstvo monetarne politike [2, str. 223].
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