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1. Uvod

Tokom razvoja ekonomske misli prihvaceno je stanoviSte da postoji velika
interakcija izmedu tekucih dogadaja i promena u savremenim privredama i razvoja
ekonomske teorije i politike. Kada nastane raskorak izmedu realnosti i vladajuce
teorijske paradigme, neophodna je i opravdana promena vladajuce teorije, tako $to
se teorija prilagodava novim okolnostima. Dakle, sama ekonomska teorija
dozivljava krizu kao posledicu ekonomske krize u privredi, tako da vladajuca
teorija nije viSe u moguénosti da objasni fluktuacije privredne aktivnosti i
preporuci resenja za nastalo stanje. Tako je kriza iz 30-ih godina XX veka
pokrenula velike promene u ekonomskoj teoriji, utemeljila nastanak kejnzijanske
teorije 1 oznacila novi pristup ekonomskoj politici. Tada je uvedeno aktivno
upravljanje agregatnom traznjom koje se bazira na ekspanzivnoj monetarnoj i
fiskalnoj politici. Uspeh kejnzijanske makroekonomske teorije je bio nesumljiv.
Kejnzijanska drzava blagostanja i Sirenje uloge drZzave u ekonomskoj sferi bila je
prisutna sve do 70-ih godina XX veka, do pojave novog ekonomskog fenomena -
stagflacije. Svetska privreda se ponovo nasla u krizi, iako se po njenom intenzitetu
i dubini novonastalo stanje ne moZe izjednaciti sa krizom iz 30-ih godina XX veka.
Privreda je izloZena velikim ciklicnim fluktuacijama koje kejnzijanska politika
upravljanja traZnjom, sa prioritetom reSavanja problema nezaposlenosti uz
dominantnu primenu fiskalne politike, nije mogla da reSi. Tako, umesto
kejnzijanske teorije dominantna teorijska paradigma postaje monetarizam.

Monetarizam je oznacio povratak liberalnoj ekonomskoj politici i ponovo
ukazao na ulogu i znacaj trziSta. lako monetaristi smatraju da je ekonomski sistem
stabilan, Sokovi su posledica aktivnosti koje preduzimaju monetarne vlasti koje
povecavanjem novcane mase izazivaju fluktuacije ekonomske aktivnosti i inflaciju.
Zato monetaristi odbacuju diskreciono pravo u vodenju ekonomske politike i
prednost daju monetarnoj politici koja se bazira na konstantnoj stopi monetarnog
rasta.

Neoklasi¢nu tradiciju dalje razvija nova klasicna makroekonomija, ¢ija
pojava oznaCava novu fazu u razvoju makroekonomske teorije. Uvodenjem
hipoteze o racionalnim ocekivanjima, mikroekonomske osnove u makroekonomiju
i teoreme o neefikasnosti ekonomske politike, utemeljeni su postulati ove teorije.
Ova skola istie da su odstupanja stvarnih od potencijalnih veli¢ina moguéa samo
usled neanticipiranih Sokova i sluCajnih greSaka. Bilo kakav uticaj ekonomske
politike na ekonomsku aktivnost nije mogu¢, ni u kratkom, ni u dugom roku.
Dakle, ovakav razvoj makroekonomske teorije bio je podstaknut stvarnim
ekonomskim kretanjima krajem XX veka, kada su cikli¢ne fluktuacije privredne
aktivnosti bile blaze po intenzitetu i krace su trajale. Zato su makroekonomisti
poveravali da je trziSni mehanizam svemoguc.
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Medutim, pojava globalne ekonomske krize od 2007. godine, koja se sve
Ces¢e uporeduje sa Velikom ekonomskom krizom iz 30-ih godina XX veka,
nametnula je promenu u vodenju ekonomske politike u smislu negiranja
“nevidljive ruke trziSta” i povratka drzavnoj intervenciji. Istovremeno, aktuelna
kriza je pokrenula i nametnula pitanje o dominantnoj makroekonomskoj paradigmi,
jer su sve zastupljenija misljenja da je neoliberalni koncept doZiveo krah. Takode,
ekonomisti se intenzivno bave uzrocima koji su doveli do aktuelne krize, kao i
moguéim putevima kojim ¢e se dalje kretati glavni tok ekonomske teorije, pri cemu
su misljenja podeljena i razlicita.

2. Ekonomska kriza i ekonomska misao

Tokom razvoja ekonomske misli javila su se razli€ita objaSnjenja kriza i
nestabilnosti u kapitalizmu. Jo§ od pojave prve znacajnije krize kapitalistiCkog
nacina proizvodnje (1820. godine), ekonomska teorija je zainteresovana za pojavu
kriza i cikliénih kretanja. Takode, poznati ekonomisti tog vremena, poput
Sismondija i Maltusa, iznosili su svoje teorijske stavove po kojima su osporavali
nuznost postojanja ravnoteZe izmedu ponude i traznje (Sejov zakon trzista). U
drugoj polovini XIX veka, postoji viSe teorijskih i empirijskih istrazivanja kriza i
privrednih ciklusa, koja su vrSili Dzevons, RoSer, Marks, Tugan-Baranovski i
drugi. DZevons, Mur i Akerman su smatrali klimatske faktore uzrokom cikli¢nih
fluktuacija, Tugan-Baranovski kao uzrok navodi preterano investiranje, dok Kasel
smatra da je nedovoljna potroSnja uzrok privrednih kolebanja. Upravo zato §to su
cikli¢ne fluktuacije u tom periodu bile sporadicne, i teorije koje su ih objasnjavale
imale su sporadi¢ni karakter (Mouhammed, 2006, s. 167).

Prema teoriji kojom je Karl Marks objaSnjavao kapitalisticki nacin
proizvodnje, osnovni cilj kapitalizma je maksimiranje viSka vrednosti i profita.
Kapitalisti nastoje da ostvare S§to veci profit i sve viSe investiraju u nove
proizvodne procese, Sto zahteva novu tehnologiju i masine, tako da se rad sve vise
menja kapitalom. Promena organskog sastava kapitala dovodi do opadanja viska
vrednosti 1 profita. Tokom ovog dinamickog procesa poveCava se broj
nezaposlenih radnika, jer opadanje profita dovodi do smanjenja nadnica, ¢ime se
inicira kriza (Baleti¢, 2009, s. 102).

Sumpeter obja$njava nestabilnost kapitalizma pomoéu inovacija koje
preduzetnici uvode. Tokom faze prosperiteta u privrednom ciklusu, nova preduzeca
koja uvode inovacije, generiSu vecu traznju za privrednim resursima, $to dovodi do
rasta cena resursa i stvara mogucnost za rast profita. Rast profita je privremen, jer
se mnoga preduzeca prilagodavaju novim metodama u proizvodnji vodecih
inovativnih preduzeéa. Tako dolazi do joS veceg porasta traznje za ekonomskim
resursima i do porasta njihovih cena, $to uslovljava rast troskova proizvodnje po
jedinici autputa. Na drugoj strani, veliki obim proizvodnje dovodi do opadanja
cena proizvoda, pa vodeca preduzeca gube svoju ekonomsku mo¢. Kako troskovi

7



EKONOMSKI HORIZONTI, 2010, 12, (2)

rastu, a prihodi i profiti opadaju, javljaju se talasi pesimizma i kapitalisticka
privreda se krece ka recesiji. OZivljavanje privrede moZe poceti sa novim talasom
inovacija, pri ¢emu preduzeca obnavljaju svoju ekonomsku mo¢ uz postizanje visih
cena i nizih troSkova proizvodnje. Smatra se da je americka privreda sa kraja XX
veka primer koji potvrduje Sumpeterovu teoriju privrednog ciklusa koji je nastao
kao rezultat inovacija u informacionim tehnologijama (Mouhammed, 2006, s. 167).

Analiza privrednih ciklusa predstavlja centralni problem autora mlade
austrijske Skole, pre svega Mizesa i Hajeka. Upravo zbog doprinosa u razvoju
teorije privrednih ciklusa, Hajek je 1974. godine dobio Nobelovu nagradu za
ekonomiju. Austrijski koncept privrednih ciklusa bio je veoma uticajan 30-ih
godina XX veka kao izrazito neintervencionisticki, i bio je dominantan sve do
pojave Kejnsovog intervencionistickog koncepta. U svojoj teoriji, koja pripada
grupi monetarnih teorija privrednih ciklusa, Hajek istice da automatsko
prilagodavanje ponude i traznje moze biti naruseno samo kada se u ekonomski
sistem uvede novac.

Zadatak Hajekove monetarne teorije jeste da pokaZze kako i zaSto
monetarni uticaji direktno izazivaju poremecaje ekonomske aktivnosti. Hajek je
smatrao da bi se trZiSna privreda spontano prilagodavala promenama bez nastanka
kriza, ukoliko ne bi bilo kreiranja novca kroz kreditnu ekspanziju iz bankarskog
sistema (Stojanovi¢, 2009, s. 243-329), dok je Kejns suprotno tome smatrao da bi
aktivnost bankarskog sistema (kroz kreditnu ekspanziju), trebalo da odrZi privredu
stabilnom. Kejnzijanizam je u stru¢noj i Siroj javnosti “dobio bitku” 30-ih godina
XX veka, tako da je austrijsko shvatanje privrednih ciklusa i kriza ostalo
alternativno teorijsko shvatanje.

Neoklasi¢na teorija je dominirala sve do pojave Velike ekonomske krize
1929. godine, jer su se teorijski stavovi podudarali sa realnim drustvenim
kretanjima. U tadaSnjem drustvu kao celini postojao je svojevrsni automatizam,
tzv. Smitova nevidljiva ruka, koja je obezbedivala da pojedinci rade¢i u
sopstvenom interesu, rade i ono $to je u interesu drustva kao celine. Slobodna
konkurencija je obezbedivala pravednu nagradu za li¢ni napor i doprinosila opStem
interesu. Drzava je imala zakonodavnu i izvr$nu vlast i trebalo je da spreci svaku
vrstu i oblik ogranicavanja slobodne konkurencije. Velika ekonomska kriza je
naruSila ideale neoklasi¢ne teorije i prouzrokovala dve bitne posledice. Prva
posledica koju je inicirala upravo kriza, jeste intelektualni napredak u okviru
makroekonomije i pojava novog, kejnzijanskog koncepta, koji je oznacio nastanak
moderne makroekonomije. Druga posledica se odnosi na promenu uloge drzave i
promenu uloge koju ima ekonomska politika drzave. U ekonomskoj istoriji, Velika
ekonomska kriza se smatra jednim od najvaznijih ekonomskih dogadaja, pa se
uzroci krize i greske kreatora ekonomske politike jo§ uvek istrazuju (Prascevié,
2009, s. 123-127). Ta istraZivanja su intenzivirana sa pojavom sadasnje ekonomske
krize i potrebom kreatora ekonomske politike da primene efikasne mere. [zlazak iz
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Velike ekonomske krize 30-ih godina XX veka oznaCio je odustajanje od
najvaznijih nacela liberalne ekonomske politike.

Naime, Kejns je osporio tezu neoklasi¢ne ekonomske teorije da slobodno
trZiSte automatski stvara punu zaposlenost i makroekonomsku ravnotezu, da
kolebanje trzisnih cena i nadnica dovodi do ravnoteze ponude i traznje i da je svaki
poremecaj ravnoteZe privremen. Kejns isti¢e da u uslovima krize, zbog oc¢ekivanog
pada profita i povecanih kamatnih stopa, dolazi do smanjenja investicija. Krize su
posledica opadanja marginalne efikasnosti kapitala. Njegova glavna teza je bila da
je jedino drZava sposobna da izvuce privredu iz duboke ekonomske krize, da
merama ekspanzivne monetarne i fiskalne politike stimuliSe agregatnu traznju i
zaposljavanje.

Nakon Velike ekonomske krize, u ekonomskoj teoriji dolazi do razvoja
kejnzijanizma. Kejnzijanska teorija je dominirala sve do 70-ih godina XX veka i
tokom dugog niza decenija dominacije, insistirala je na nestabilnoj prirodi privrede.
Kejnzijanci se fokusiraju na ekonomsku politiku koja je usmerena na postizanje
kejnzijanskog ideala - stanja pune zaposlenosti. I zaista, realna ekonomska kretanja
sredinom XX veka, koja karakteriSu, kako istice Samjuelson “duZe posleratne
ekspanzije i krace recesije”, upucivala su na zaklju¢ak o uspeSnosti kejnzijanske
ekonomske politike i opravdanosti odustajanja od politike liberalizma (Prascevic,
2009, s. 128).

Kejnzijanski pristup ciklicnim fluktuacijama privredne aktivnosti
objasnjava cikluse kao posledicu fluktuacija agregatne traznje, Sto izaziva
fluktuacije proizvodnje i zaposlenosti. Kejnzijanski model pretpostavlja inherentnu
nestabilnost ekonomije koja ne tezi automatski ka postizanju ravnoteze pri punoj
zaposlenosti.

Kejnzijanski model je dopunjen vezom izmedu novc€anog i realnog sektora
kroz Hiksov IS-LM model, a veliki doprinos kejnzijanizmu dala je Filipsova kriva,
koja je ukazala na negativan odnos izmedu inflacije i nezaposlenosti (Stankovic,
2009, s. 230-248). Medutim, kejnzijanski koncept Filipsove krive je oznacio i kraj
kejnzijanske ere, 70-ih godina XX veka, kada je istovremeno doslo do recesije i
inflacije koja je uzrokovana ogromnim rastom cena nafte. Tada se afirmise
monetaristicki model, koji se umesto kejnzijanskih prioriteta pune zaposlenosti i
fiskalne politike, fokusira na problem inflacije i monetarnu politiku. Istovremeno,
pojava monetarizma oznacava povratak trzistu i neoliberalizmu.

Po monetaristickom shvatanju ekonomski sistem je inherentno stabilan, ali
je to sistem u kome su monetarni Sokovi izvori cikli¢nih fluktuacija. Postoji ¢vrsta
veza, koju istice M. Fridman, izmedu varijabilnosti nov€ane mase i varijabilnosti
nominalnog dohotka. U kratkom roku mogu¢ je uticaj promene novcane mase na
realne varijabile, dok se u dugom roku promena novc€ane mase u najvecoj meri
reflektuje na promenu opSteg nivoa cena. Monetaristicko razlikovanje kratkog i
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dugog roka je izuzetno vazno za njihovo objasnjenje cikli¢nih fluktuacija, uz
posebno isticanje monetarne ponude kao klju¢nog izvora fluktuacija.

Monetaristi se poput kejnzijanaca bave fluktuacijama agregatne traznje, ali
se njihove preporuke ekonomske politike potpuno razlikuju. Oni napustaju drzavno
upravljanje privredom isticu¢i Cinjenicu da Sokovi nastaju upravo kao posledica
delovanja drzave, odnosno monetarnih vlasti koje pove¢avaju nov€anu masu. Zato
su monetaristi protiv drZavnog intervencionizma, odnosno protiv diskrecionog
prava u vodenju monetarne politike. Istovremeno, takav pristup oznacava ponovno
vracanje liberalizmu. Glavne teze neoliberalne doktrine formulisane su pocetkom
80-ih godina XX veka tzv. VaSingtonskim konsenzusom. One su podrazumevale
privatizaciju javnog sektora, smanjenje drZavnog intervencionizma, maksimalnu
liberalizaciju, smanjenje poreza bogatima i smanjenje poreskih olakSica
siromasnima i slobodan medunarodni protok kapitala. Ove ideje su najvecu
primenu imale tokom “reganomike” u SAD-u i “tacerizma” u Velikoj Britaniji, a
posledice su bile ogroman budzetski deficit, redistribucija dohotka u korist bogatih
slojeva stanovnistva itd. Mnogi ekonomisti isti¢u da je politika zasnovana na ovim
principima dobrim delom “zasluZena” za sadasnju ekonomsku krizu, iako se od
ovih ideja “odustalo” krajem 80-ih godina.

Sa razvojem nove klasi¢ne teorije detaljnije se istrazuje uticaj monetarnih
Sokova na pojavu ciklicnih fluktuacija. Nobelovac R. Lukas je razvio teoriju
ravnoteznog privrednog ciklusa po kojoj su fluktuacije autputa i zaposlenosti
posledica neanticipiranih Sokova monetarne politike i posledica su nesavrSenih
informacija o odnosu izmedu relativnih cena i opSteg nivoa cena. Usled
neanticipiranih monetarnih Sokova, stvarne cene odstupaju od oc¢ekivanih cena, Sto
uzrokuje odstupanje stvarnog drusStvenog proizvoda od potencijalnog, pa tako
nastaje Lukasova kriva ponude koja je pozitivnog nagiba (Snowdon, Vane, 2005, s.
243). Stavovi novih klasiCara o ekonomskoj politici doprineli su raspravi o
moguénosti delovanja stabilizacione politike, pri cemu se zakljucuje da je
ekonomska politika neefikasna, da postoji nekonzistentnost ekonomske politike i
da su ogranicene moguénosti koriS¢enja fiskalne politike kao instrumenta
stabilizacione politike.

Kada teorija ravnoteZnog privrednog ciklusa viSe nije imala empirijsku
potvrdu, jedan broj pripadnika nove klasicne makroekonomije razvija teoriju
realnih poslovnih ciklusa, koja zadrZava osnovne postavke novih klasicara o
racionalnim ocekivanjima i kontinuiranom ciS¢enju trziSta. Teorija realnih
poslovnih ciklusa smatra da su ciklusi posledica Sokova nastalih na strani agregatne
ponude koji su uglavnom izazvani tehnoloskim promenama, tako da je monetarna
politika nebitna za objaSnjenje cikli¢nih fluktuacija. Fluktuacije autputa nastaju kao
posledica fluktuacija samog potencijalnog druStvenog proizvoda (Snowdon, Vane,
2005, s. 318). Subjekti su potpuno informisani o strukturi ekonomije, a fluktuacije
su rezultat realnih Sokova.
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I upravo u duhu shvatanja nove klasi¢ne Skole, prethodnih decenija doslo
je do ublazavanja cikli¢nih fluktuacija u privredi, smanjenja cikli¢nih fluktuacija
zaposlenosti, smanjenja ucestalosti i intenziteta finansijskih kriza uz istovremeno
povecanje poverenja ekonomskih subjekata u stabilan privredni rast.

Medutim, sve ceS¢e pojave recesije, usporen privredni rast, porast
nezaposlenosti i siromastva, doveli su do ozivljavanja “duha” Kejnsa, kroz
shvatanje i pojavu novih kejnzijanaca. Novi kejnzijanci tvrde da je nestabilnost
kapitalizma posledica fluktuacija agregatne traznje i agregatne ponude. U uslovima
kada postoje nominalne i realne rigidnosti, racionalna ocekivanja i nesavrSena
trziSta, negativni Sokovi agregatne ponude povecavaju marginalne troskove,
redukuju krivu agregatne ponude i uslovljavaju ekonomski pad. Negativni Sokovi
na strani agregatne traZnje smanjuju traznju i investicije i takode generiSu recesiju
(Mouhammed, 2006, s. 168).

U skladu sa tim, Dz. Hiks isti¢e da ne postoji “ekonomska teorija za sve
slu¢ajeve Zzivota”, niti postoji jedinstveno misljenje o pojedinim ekonomskim
problemima, pa tako ne postoji jedinstven stav po pitanju nastanka cikli¢nih
fluktuacija, odnosno kriza. Tekuca ekonomska kriza je otvorila i pokrenula mnoga
pitanja, do sada dominirajuca neoklasi¢na paradigma se preispituje. Ekonomisti se
ne slazu oko uzroka nastanka sadasnje krize, a neslaganja su jo§ izraZenija po
pitanju preporuka za prevazilaZenje najvece krize koja je zadesila trZziSne privrede
posle Velike svetske ekonomske krize.

3. Uzroci nastanka tekuce ekonomske krize

Sadasnja ekonomska kriza predstavlja izazov neoklasi¢noj ortodoksiji i
neoliberalizmu, a razumevanje njenih uzroka i mehanizama sluzi¢e kao prevencija
za nastanak i spreCavanje ekonomskih kriza velikih razmera u buduénosti. Sve vise
se izdvaja miSljenje da je svetska ekonomska kriza posledica politike vodene na
osnovu teorije neoklasi¢nih ekonomista (D’Arcy, 2008). Sa nastankom finansijske
krize koja je prerasla u ekonomsku krizu, doslo je do pada li¢ne i investicione
potrosnje, porasta nezaposlenosti itd. Zato je drZava bila prinudena da pored mera
usmerenih na ublazavanje finansijske krize, preduzme mere za podsticanje
agregatne traznje, ublaZavanje pada proizvodnje i zaposlenosti, podsticanje
poverenja u institucije sistema itd.

Tekuéa ekonomska kriza se po svom intenzitetu i obimu moZe porediti
samo sa Velikom depresijom iz 30-ih godina XX veka, koja je predstavljala
jedinstven dogadaj u novijoj ekonomskoj istoriji. Mogu se porediti, kako uzroci
nastanka krize, tako i mere ekonomske politike za njeno prevazilazenje.

Naime, Velika depresija 30-ih godina XX veka u SAD, nastala je nakon
perioda prosperiteta, tokom kojeg su industrijske zemlje nastojale da se vrate na
nivo privredne stabilnosti pre I svetskog rata. Nakon kratkotrajne recesije od 1920.
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do 1922. godine, u narednih osam godina kapitalistiCke zemlje doZivljavaju polet
uz ogroman rast proizvodnje, investicija i produktivnosti. U tzv. “zahuktalim
dvadesetim” u SAD, GDP je porastao od 76,3 milijarde $ 1921. godine, na 103,6
milijardi $ u 1929. godini. Doslo je i do znacajnog pada stope nezaposlenosti sa
11,9% 1921. godine na 3,2% 1929. godine. (Smiley, 2008) Usled snaZnog rasta
proizvodnje i produktivnosti, profiti i dividende su se udvostrucili, dok su realne
nadnice pale. Povecana potroSnja stanovniStva, koja je neophodan pokreta¢
proizvodnje, finansirala se pomocu kredita. Odobreni krediti su imali Spekulativni
karakter, jer se sadasnja potrosnja finansirala na bazi rastu¢ih anticipiranih prihoda.
Osnivanje Sistema federalnih rezervi (Fed) tj. institucije koja ima za cilj da
kontroliSe ponudu novca i inflaciju, doprinelo je misljenju da kapitalizam kao
sistem sa slobodnim preduzetnickim duhom, viSe nece periodi¢no bolovati od kriza
i depresija. Fed je omogucio neophodnu likvidnost, tako da su berzanski Spekulanti
smelo preduzimali visokorizi¢ne poduhvate, pri Cemu su ostvarivali velike profite,
dok su u slucaju pogresnih poduhvata, gubici bili socijalizovani.

Sklonost Spekulisanju na americkom trzistu posebno je dosla do izrazaja na
trziStu nekretnina na Floridi, gde su za trgovinu zemljiStem banke masovno
odobravale kredite. Smanjio se obim kredita odobren preduzec¢ima u industriji, dok
je poraslo investiranje banaka u poslove sa nekretninama, koji su imali Spekulativni
karakter. (Radonji¢, 2009) Kupci zemljiSta su ulazili u povoljne kreditne
aranZmane, povoljno su kupovali zemljiSte i ocekujuéi rast cene zemljista,
ocekivali su i veliki profit prilikom prodaje istog zemljista. Medutim, novih kupaca
nije bilo, traznja za zemljiStem je opala Sto je uslovilo pad cena, nemoguénost
duznika da vrate kredite, $to je dalje dovelo do talasa propadanja banaka. Takode,
banke su Spekulisale tako S$to su osnivale i investirale u investicione fondove i
masovno kreditirale trgovce koji su poslovali slicno kao Spekulanti na trZistu
nekretnina na Floridi. Tako je finansijsko trziste raslo znatno iznad stope rasta
realnog sektora, Sto je na kraju izazvalo veliki berzanski krah.

Kreatori ekonomske politike su reagovali na kretanje, odnosno ekspanziju
privredne aktivnosti i berzanski bum. Najznacajniju ulogu su imali monetarni
Sokovi, odnosno monetarna kontrakcija koja je sprovedena 1928. godine sa ciljem
da ograni¢i Spekulante, Sto je dovelo do povecanja kamatnih stopa. Vecina
istoriCara ekonomske misli se slaZe da je monetarna politika SAD-a bila u prvim
fazama kljuéni faktor za otpocinjanje krize. Dalje sprovodenje ovakve politike
uslovilo je pad autputa, a redukovanje nov€ane mase je dovelo do pada cena, Sto je
jos viSe produbilo krizu. S druge strane, uz ovako pasivnu monetarnu politiku,
sprovodena je i pasivna fiskalna politika, sve do uvodenja Nju dila 1933. godine,
koji je predstavljao ekonomski plan za izlazak iz krize.

U akademskim krugovima, sa pojavom Kejnsove “OpSte teorije
zaposlenosti, kamate i novca”, za krizu su okrivljeni Spekulanti i pogre$no vodena
ekonomska politika, tako da je odbaCena samoregulativnost trzista i prednost data
drzavnoj intervenciji. Medutim, Milton Fridman se nije slagao sa stavom o
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znacajnoj ulozi Spekulanata, niti sa stavom da je depresiju izazvala nestabilnost
koja je svojstvena trzisnoj ekonomiji. (Friedman, 1997, s. 72-90)

Monetaristicki stavovi su potisnuli kejnzijanske stavove sa pojavom
stagflacije, i oni su naveli ekonomiste da poslednjih decenija XX i pocetkom XXI
veka, veruju u svemogucénost trziSnog mehanizma. U ovom periodu privredni
razvoj kapitalistickih zemalja karakterisale su duZe faze ekspanzije i krace faze
kontrakcije, doSlo je do velikog napretka tehnologije (posebno informacione),
ogromnog internacionalnog kretanja kapitala kroz strane direktne investicije,
smanjenja troskova poslovanja i povecanja produktivnosti rada. Sva ta kretanja su
pozitivno uticala na korporativne profite, posebno u SAD, i veoma su podsecala na
dvadesete godine proslog veka. Na drugoj strani, stanovni$tvo je finansiralo svoju
potros$nju zaduZivanjem i tako doprinosilo profitabilnosti finansijskog sektora.
Inflacija je bila pod kontrolom (a time i privredni ciklusi), kamatna stopa je
intervencijama Fed-a odrZavana na niskom nivou, tako da trZiSte novca nije bilo
privlacno. Zato su investitori svoja sredstva usmerili ka trzistu hipotekarnih kredita,
tako da su Spekulativne aktivnosti postajale sve vece. Stvorena je atmosfera da se
rizik isplati (jer veliki rizik donosi i veliku zaradu pri ¢emu informacione
tehnologije omogucavaju bolju procenu rizika). U slucaju gubitaka reakcijom
monetarnih vlasti troskovi bi bili pokriveni i tako sprecena kriza. U takvim
okolnostima, koje su veoma podsecale na situaciju pre Velike depresije, otpocela je
globalna ekonomska kriza u SAD, krajem 2007. godine. (Radonji¢, 2009)

Naime, posle 2000. godine raste interesovanje domacih i stranih investitora
za rastuce trziSte nekretnina u SAD-u. Ogroman kapital se sliva na ovo trZiste iz
razvijenih zemalja Evrope, Kine, Indije, zemalja izvoznica nafte i azijskih zemalja
koje su belezile rastuce suficite. Ti, relativno jeftini eksterni izvori finansiranja su
usmereni na hipotekarne kredite, koji omogucéavaju kupovinu novih ili
refinansiranje postojec¢ih nekretnina. Hipotekarni krediti su po izuzetno povoljnim
uslovima u pocetnim godinama, finansirali kupovinu nekretnine za sopstvene
potrebe. Tokom prve dve godine, oni garantuju fiksne kamatne stope na veoma
niskom nivou, a zatim prelaze na rezim plivaju¢e kamatne stope, koja se formira
prema uslovima na finansijskom trzistu. To su tzv. “subprime” krediti. (Vujovi¢,
2008, s. 8) Ove kredite su sve vise uzimali klijenti sa nizim dohocima. Sistematski
su degradirani standardi za odobravanje kredita sa ciljem da se plasira $to vise
sredstava i Sto brze ostvari veliki profit, ¢ime je i pohlepa postajala sve veca.
Zajmoprimci sa sumnjivim izvorima prihoda, bez odgovaraju¢e dokumentacije, pa
¢ak i bez prihoda, su bili podobni klijenti. Osim zajmoprimaca, zadovoljni su bili
vlasnici finansijskih institucija i drZava, poSto je bum u sektoru nekretnina
omogucavao visoke profite, privredni rast, zaposlenost i prihode budZeta. Pove¢ana
kupovna mo¢ zajmoprimaca izazvala je povecanje traznje za nekretninama, a time i
rast njihovih cena. Ukupan dug u SAD rastao je mnogo brze od ekonomske
aktivnosti. U periodu od 2002-2006. godine, nivo duga u SAD-u je porastao za vise
od 8 hiljada milijardi $, dok je GDP u istom periodu porastao za 2,8 hiljada
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milijardi $. (Smiley, 2008) Istovremeno, sve vec¢i broj duznika nije bio u
mogucénosti da izmiri svoje obaveze, pa se ili dodatno zaduzivao, ili je refinansirao
svoj kredit. Medutim, ograni¢eno odobravanje kredita uticalo je na pad traZnje i
cena nekretnina. Kada veliki broj zajmoprimaca nije bio u stanju da isplati svoje
obaveze i kada su vlasnici kredita krenuli sa prodajom kuca, cene nekretnina su jo$
viSe pale, ¢ime su emitovani krediti izgubili pokrice. Gubici su poceli da se
nagomilavaju i veliki broj zajmoprimaca, a zatim i banaka je bankrotirao. Kriza je
zapocela na hipotekarnom finansijskom trzistu, ali se vrlo brzo prosirila na ceo
finansijski sektor i na ostale sektore u privredi SAD. Paralelno, kriza se prelila van
granica SAD, pre svega u Evropu cije banke su aktivnho ucestvovale na
hipotekarnom trziStu SAD. Privrede razvijenih zemalja je zahvatila ekonomska
kriza koja se po intenzitetu i brzini Sirenja moZe uporediti sa Velikom depresijom.

Kreatori ekonomske politike su reagovali na pojavu krize na trzistu
nekretnina i finansijskom trZistu, primenom mera ekonomske politike. Primenjene
su kontraciklicne mere ekonomske politike, tako Sto je najpre reagovao Fed
pokusavajuéi da obaranjem kamatne stope stvori uslove za povoljniju ekonomsku
aktivnost. Medutim, primena ove mere je imala ogranicene rezultate i tako se
potvrdila Kejnsova teza o neefikasnosti monetarne politike u uslovima recesije i
mogucnosti da se privreda nade u zamci likvidnosti. Kreatori ekonomske politike
su nastojali da izbegnu greske koje su ucinili kreatori politike tokom Velike
depresije. Tako je usledila ekspanzivna fiskalna politika u vidu poreskih olakSica sa
ciljem povecanja raspolozivog dohotka stanovni$tva i potroSnje, odnosno agregatne
traznje, kao i poreskih olakSica za investitore. (Prasc¢evi¢, 2009, s. 133) Stabilnost
cena, kao primarni cilj neoliberalne ekonomske politike, dopunjen je reSavanjem
problema nezaposlenosti i siromastva, koji sa produbljivanjem krize postaju sve
izrazeniji. Kreatori ekonomske politike nastoje da podstaknu agregatnu traznju
kroz direktan uticaj drZave na javne rashode (direktne investicije drZzave).

Sa pravom se moze zakljuciti da je ekonomska politika, koja je primenjena
za ublaZzavanje i izlazak iz krize, intervencionisticka i da ima sve odlike
kejnzijanske ekonomske politike, a upravo su je primenili dugogodisnji
zagovornici neoklasi¢ne teorije. Na drugoj strani su zastupnici neoklasi¢ne teorije
koji primenjene (kejnzijanske) mere ekonomske politike smatraju pogreSnim i
merama koje ¢e ostaviti posledice na kapitalisti¢ki sistem. Zato se pojavljuje veliki
broj teoreticara koji iznose razlicita miSljenja o uzrocima nastanka i putevima
izlaska iz krize.

Tako D’ Arcy istiCe da se kapitalizam moZe naci slede¢im kriznim
situacijama (2008):

1. u konjukturnoj krizi, koja nastaje usled eksternih Sokova, kao Sto je rast
cena nafte, ili usled drugih neravnoteza u privredi, Sto utice na pad drustvenog
proizvoda, rast nezaposlenosti i manju iskori$¢enost kapaciteta;
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2. u strukturnoj krizi, prema kojoj postoje¢i nacin proizvodnje postaje
prevaziden. Velika ekonomska kriza 30-ih godina XX veka i stagflacija 70-ih
godina XX veka smatraju se strukturnim krizama i one su svakako ozbiljnije krize
od konjukturnih kriza;

3. u sistemskoj krizi, kada je privreda suocena sa problemima koji se ne
mogu resiti unutar postojeceg sistema.

Ekonomisti ne mogu sa sigurno$¢u da tvrde da je sada$nja ekonomska
kriza sistemskog karaktera ve¢ su blizi uverenju da je ova kriza viSe strukturnog
karaktera i da kapitalizam kao sistem ima sopstvene mehanizme za restrukturiranje
unutar postojeceg sistema.

Vlade mnogih zemalja smatraju da je nedovoljna agregatna traznja glavni
uzrok nastanka ekonomske krize, koja je zapocela u SAD 2007. godine. Mnogi
poznati ekonomisti, kao $to su Krugman, §tiglic, Vade, Bernanke, Romer i drugi
(Stojanov, Kandzija, 2009), smatraju da je sadasnja kriza izazvana nedovoljnom
traznjom. S druge strane su teoreticari, kao Sto su Tejlor, Minski i drugi, koji tvrde
da prekomerna agregatna aktivnost obi¢no prethodi recesiji.

Poznati ekonomisti pokusavaju da identifikuju determinante nedovoljne
traznje, koje klasifikuju na slede¢i nacin (Stojanov, Kandzija, 2009):

1) nedovoljna traznja je posledica niskog nivoa line i investicione
potros$nje (Krugman, Stiglic, Vade, Bernanke);

2) nedovoljna traznja je posledica pogresno vodene makroekonomske
politike, pre svega restriktivne monetarne politike (Bernanke, Romer);

3) nedovoljna traznja je posledica asimetri¢nih informacija i neadekvatne
sistemske regulacije (Stiglic).

Zastupnici intervencionizma isticu da je vladajuéi neoliberalni koncept
doveo do globalne finansijske i ekonomske krize, tako da je doveden u pitanje
teorijski postulat da su trzZiSta najbolji nacin alokacije druStvenog bogatstva i
resursa. (Sapir, 2009, s. 2) Zagovornici intervencionizma isticu da pristalicama
neoliberalizma cak ni drasticne mere drZavne intervencije nisu dovoljne da
posumnjaju u ispravnost svojih stavova. Protivnici trziSta isticu da je
samoregulisanje stvar proSlosti i da liberalizam i trziste ne daju uvek optimalne
rezultate.

Nasuprot  predstavnicima  intervencionizma,  zastupnici  trZiSnog
funkcionisanja privrede smatraju da drzavne strukture i regulatorne institucije
nikada ne mogu da raspolazu dovoljnom koli¢inom relevantnih informacija, kako
bi bile u stanju da sprece nastanak krize. Zato zastupnici liberalnog koncepta
smatraju da kriza nije prouzrokovana cinjenicom da je trZiSte zakazalo, vec
smatraju da je zakazala politika vlade. Otuda navodi iz Financial Times-a: “ova
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kriza je u prvom redu prouzrokovana ekonomskom politikom, a ne finansijskim
spekulacijama ...” (Helajner, 2009, s. 5).

I pored neslaganja ekonomista o uzrocima tekuée krize, neosporno je da se
kriza smatra dugoro¢nom, razornom i globalnom. Prognozirane su razorne
posledice krize u vidu pada agregatne traznje, pada industrijske proizvodnje i
trgovine, velikog porasta nezaposlenosti, rasta inflacije, velikih gubitaka banaka i
likvidacija mnogih, destabilizacija trzista itd.

4. Moguci putevi za dalji razvoj savremene Ekonomske teorije

Jos je DZ. Robinson istakla ¢injenicu da ekonomska kriza istovremeno
znadi i krizu ekonomske nauke, pa se u skladu sa takvim shvatanjem pokrece
pitanje odgovornosti ekonomske nauke za nastanak krize. Odgovornost se odnosi
na Cinjenicu da ekonomska nauka nije predvidela i sprecila nastanak krize i da
dominantna teorijska paradigma ne nudi reSenja za izlazak iz krize. Zato se pokrece
pitanje o smeni vladajuce teorijske paradigme i ocekuje se da ¢e upravo kriza
doprineti promeni dominantne makroekonomske paradigme. Danas se sve vise
govori o krahu neoliberalne teorije i liberalizma u vodenju ekonomske politike, a
sve veli znacaj se pridaje ulozi drzavne intervencije.

U savremenoj ekonomskoj teoriji dominiraju dve makroekonomske teorije:
nova klasicna makroekonomija i nova kejnzijanska teorija. Obe teorije se baziraju
na principu postojanja mikroekonomske osnove u makroekonomiji i racionalnom
ponasanju ekonomskih subjekata, ali se razlikuju po shvatanju potpune
konkurencije, ¢iS¢enja trziSta i potpune informisanosti. Takode, razlikuju se po
svom stavu prema ekonomskoj politici, pri ¢emu novi klasicari insistiraju na
primeni pravila u ekonomskoj politici, a novi kejnzijanci na diskrecionom pravu
kreatora ekonomske politike u posebnim okolnostima, odnosno na tzv. grubom
upravljanju traZznjom.

Medutim, u okviru kejnzijanskog toka u savremenoj ekonomskoj teoriji,
sve ceSCe se izdvaja pristup post-kejnzijanaca koji insistiraju na uvodenju
“makroekonomskih osnova makroekonomije”, odnosno oni insistiraju na
proSirenju sustinskih Kejnsovih ideja. (Prascevi¢, 2009) Osnovni problem koji
isticu post-kejnzijanci jeste nedostatak agregatne traznje, tako da su ciklicna
privredna kretanja svojstvena kapitalizmu, odnosno kapitalisticki sistem proizvodi
cikli¢na kretanja. Egzogeni Sokovi i trziSne rigidnosti nemaju znacajniji uticaj na
kretanje privredne aktivnosti.

Po post-kejnzijanskoj teoriji privredni ciklusi su samoreguliSuci, tako da se
u fazi ekspanzije privredne aktivnosti pokrecu sile koje uticu na stvaranje
opadajucih tendencija privredne aktivnosti. Teoreticar koji zastupa ovakve stavove
je Hyman Minsky, (Minsky, 2008) koji je pored Pola Dejvidsona jedan od
najznacajnijih predstavnika post-kejnzijanizma. Na osnovu njegove teorije
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privrednih ciklusa danas se sve CeS¢e objasnjava tekuca ekonomska kriza. Prema
ovoj teoriji nestabilnost je svojstvena modernom kapitalizmu, sama ekonomska
ekspanzija generise krizu. Sokovi traZnje, koje isti¢e teorija ravnoteznog poslovnog
ciklusa, ili Sokovi ponude koje istice teorija realnog poslovnog ciklusa, nisu uzrok
ekonomskih fluktuacija. Uzrok fluktuacije je akumulacija dugova na
makroekonomskom nivou. Tokom vremena ekspanzije, povecavaju se investicije
dovoljno racuna o riziku. Zato nastaje mogucnost pojave velikog broja duznika koji
nisu u stanju da otplacuju svoje dugove, usled cega nastaje finansijska nestabilnost.
Dakle, u periodima ekonomske ekspanzije, moderna kapitalisticka privreda sama
stvara uslove za finansijsku krizu. Krize su posledica rizi¢nih ekonomskih
aktivnosti tokom perioda ekonomske ekspanzije (Prascevi¢, 2009).

Naime, Hyman Minsky je jo§ 60-ih godina XX veka razvio model koji se
bavio fazama finansijske krize. To je poznati “model generisanja finansijske krize”,
koji istice sledece faze kroz koje ona prolazi (Soski¢, 2009, s. 115-120):

- iskorak (displacement) - predstavlja neku eksternu promenu na koju
investitori reaguju, kao Sto je pojava novog kapitala, inovacione tehnologije itd.
Upravo ova faza tekuée ekonomske krize je zapocela sa prilivom kapitala iz drugih
zemalja (Kine, Indije, Rusije itd.) i velikim padom kamatnih stopa;

- ekspanzija (boom) - predstavlja fazu u kojoj dolazi do ekspanzije novca i
povecanja kreditiranja, kreiraju se novi finansijski instrumenti itd. Tokom aktuelne
krize ekspanzija se desila kada su zbog jeftinih kredita, cene nekretnina pocele
naglo da rastu;

- euforija (euphoria) - nastaje posle ekspanzije i podrazumeva pogresne
procene rizika i ocekivanih prihoda. U ovoj fazi aktuelne krize pojedinci su se sve
viSe zaduzivali kupujuéi stanove ne samo za svoje potrebe, ve¢ i za rentiranje ili
preprodaju. Banke su odobravale kredite i klijentima koji nisu bili kreditno
sposobni. Minsky se u svom modelu generisanja finansijske krize bavio akterima
ekspanzije, ¢ije ponasanje dovodi do euforije;

- izlazak obavestenih (profit taking) - je faza u kojoj dobro informisani
investitori napustaju trZiSte i povlace svoje uloge. Smanjen obim kredita dovodi do
pada traznje nekretnina, $to izaziva pad njihovih cena. U ovoj fazi savremena kriza
se prosirila i u druge delove sveta, van SAD;

- panika i krah (panic) - je faza u kojoj dolazi do masovnog povlacenja i
pada vrednosti finansijskih instrumenata. Tokom aktuelne krize, duZnici nisu mogli
da izmire obaveze po hipotekarnim kreditima, Sto vodi daljem padu cena
nekretnina i povecanju broja ponzi duznika (to su duZnici koji ne mogu da
finansiraju ni obaveze po kreditima, ni tekuce obaveze). Kriza trZiSta nekretnina je
bila neminovna i uslovila je ve¢ poznati sled dogadaja.
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Ovaj Minsky-jev model generisanja finansijske krize dokazuje da periodi
ekonomske ekspanzije u savremenoj kapitalistickoj privredi, stvaraju uslove za
nastanak finansijske krize.

Teorija koju je dao H. Minsky aktuelizuje Kejnsov koncept efektivne
traznje, ukljucujuci neizvesnost. To ukazuje na cinjenicu da je kejnzijanska teorija i
politika ponovo aktuelna, te da je na taj nacin trziSno funkcionisanje privrede
dovedeno u pitanje. Ponovo su aktuelni mehanizmi podsticanja agregatne traznje
kroz sve njene komponente: licnu potros$nju, investicionu potroS$nju i drZavne
izdatke, jer aktuelna globalna recesija zahteva mere ekonomske politike za
izleCenje finansijskog i realnog sektora. Medutim, iako je sa nastankom savremene
finansijske krize teorija koju je formulisao Minsky potvrdena, ¢ime je potenciran
njen znacaj, ona jos uvek (kao i post-kejnzijanska Skola) nije postala deo glavnog
toka ekonomske misli.

Pored stavova post-kejnzijanaca u okviru kejnzijanskog toka, sve su
znacajniji stavovi novih kejnzijanaca. S obzirom na ¢injenicu da novokejnzijanski
model nastoji da prevazide ograniCenja starog kejnzijanizma, tako Sto je prihvatio
neke postulate nove klasicne makroekonomije (mikroekonomske osnove,
racionalna ocekivanja i sl.), ali i ukljucio u analizu monopolisticku konkurenciju,
nominalne i realne rigidnosti i nemogucénost stalnog prilagodavanja cena i nadnica,
(Snowdon, Vane, 2005, s. 360-364), na taj nacin je doprineo priblizavanju
kejnzijanskog toka realnim kretanjima u privredi. I primena mera ekonomske
politike koje su preduzete tokom aktuelne krize, veoma su bliske
novokejnzijanskom stavu o tzv. grubom upravljanju traZnjom i potrebi za
primenom stabilizacione politike koja je prilagodljiva. Takode, smatra se da i novi
institucionalisti kroz svoj pristup uzrocima i posledicama krize vide svoju Sansu za
priblizavanje poziciji dominirajuce teorijske paradigme na pocetku XXI veka
((Draskovi¢, Draskovi¢, 2009, s. 23-32). Sve cesce se govori o kejnzijansko-
institucionalnoj sintezi koju svojim shvatanjima i stavovima zastupa nobelovac
Stiglic (Sekulovié, 2009, s. 327).

Medutim, da bi nastala nova paradigma i da bi doSlo do revolucije u
ekonomskoj misli, neophodno je da postoji konsenzus medu ekonomistima i
poverenje javnosti u novu teoriju. Za sada, jo§ uvek ne postoji konsenzus medu
ekonomistima niti jedinstven stav o pojavi nove teorije. Sa druge strane,
ekonomisti su sve bliZi konsenzusu kada je u pitanju stav prema ekonomskoj
politici. Taj konsenzus podrazumeva uspes$nu ekspanzivnu monetarnu politiku u
posebnim okolnostima (kriza) i efikasnu fiskalnu politiku, koje u dugom roku ne
mogu resiti problem nezaposlenosti. Ako postoji slobodna konkurencija smatra se
da fiskalna politika nije dovoljno efikasna, dok je pitanje uspeSnosti monetarne
politike jos uvek sporno (Krugman, Wells, 2006, s. 429).
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5. Zaklju¢ak

Pitanje analize cikli¢nih fluktuacija privredne aktivnosti i nastanka kriza je
oduvek privlacilo paznju mnogih ekonomista. Sa nastankom tekuce ekonomske
krize, to pitanje postaje posebno znacajno i aktuelno u okviru savremene
ekonomske teorije i moderne makroekonomije. Rasprave medu ekonomistima se
vode o uzrocima krize kao i o putevima za izlazak iz krize. Neslaganja su izraZena,
tako da se sve viSe namece pitanje validnosti i uspesnosti dominirajuée teorijske
paradigme ili pitanje koja ¢e teorija u buduénosti da preuzme dominantnu poziciju?

Tekuca ekonomska kriza je pokrenula pitanje validnosti neoklasi¢ne
paradigme, dokazujuéi da je “nevidljiva ruka” trZisSta nestala, pri cemu je “vidljiva
ruka” drZave sve prisutnija. Neoklasi¢na ekonomija se preispituje, pa se adekvatna
reSenja moraju traziti ili u okviru postojece teorije, $to je veoma komplikovan
zadatak, ili bi trebalo istrazivanja usmeriti u nekom novom smeru, $to je gotovo
nesavladiv zadatak.

Za sada, glavni tok ekonomske teorije Cine dve paralelne istrazivacke
struje: neoklasicna i kejnzijanska. Tekuéa ekonomska kriza je pokazala da
neoklasi¢na teorija nije svemoc¢na i priblizila je makroekonomska kretanja
kejnzijanskoj teoriji, a posebno kejnzijanskoj ekonomskoj politici. Koji ¢e od ovih
pravaca biti dominantan ostaje otvoreno pitanje, pri ¢emu se ne iskljucuje ni
mogucénost dominacije zajednickih ideja u vidu nove neoklasi¢ne sinteze. Zato, u
ovom trenutku, uloga ekonomista je veoma znacajna, a njihova odgovornost
ogromna.
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