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/ ,.v‘/ J———

1pod. np Muomup/J akmuh, penoBHu npodecop,
Karenpa 3a eI«{HOMcxy TEOPHjy U aHAIIH3Y,
Exonomckom daxymrery YHuBep3urera y Beorpany




CITAC ELEKTRONSKE LICNE KARTE: STAMPA PODATAKA

Podaci o gradaninu

Prezime: KPCTUhR
Ime: JENEHA
Ime jednog roditelja: MILINKO
Datum rodenja: 05.02.1995.

Mesto rodenja, opstinai UZICE, UZICE, REPUBLIKA SRBIJA
drzava:

PrebivaliSte i adresa MRCICI, KOSJERIC, NEMA ULICE BB
stana:

Datum promene adrese: Nije dostupan
JMBG: 0502995795030

Pol: z

Podaci o dokumentu

Dokument izdaje: NMC Y KOCJEPURY
Broj dokumenta: 010044551

Datum izdavanja: 04.04.2018.

Vazi do: 04.04.2028.

Datum Stampe: 26.11.2019.

1. U Cipu li¢ne karte, podaci o imenu i prezimenu imaoca licne karte ispisani su na nacionalnom pismu onako kako su
ispisani na samom obrascu licne karte, dok su ostali podaci ispisani latiniCkim pismom.

2. Ako se ime lica sastoji od dve reci Cija je ukupna duZina izmedu 20 i 30 karaktera ili prezimena od dve redi €ija je
ukupna duZzina izmedu 30 i 36 karaktera, u Cipu li¢ne karte izdate pre 18.08.2014. godine, druga re€ u imenu ili prezimenu
skracuje se na prva dva karaktera.




YHUBEP3UTET V BEOTPALTY | O6paszan 192

EKOHOMCKHA DPAKYITET Eila
Bpoj nocujea /2517 BEn

cor 09 [0 Cotd ¢
Beorpan, { J P. Fag
Ha ocnosy unana 29. 3akoHa o ormurem yripasHoM noctynky, EkoHOMCKu
akynrer Yuusepsurera y Beorpany, usnaje

YBEPEWBHE
Ma je Je e, %\‘F’\«T kh poben-a_ U5 07 (935 (narym u ronuna)
y_ Ity . , PerryGuka__ —po 40 "

/
YIHMCaH-a NPBH HYT mKoJcke ~0/7/29'5 Ha OCHOBHe akajeMcke cTyjiuje.

Y mkoickoj 2019/2020. rofiH1 MIMEHOBAHH-2 je YIIMCAH-a KAO:

a) CTYXEHT Koju ce caM GpuHAHCHpA @)}crynexn KOjHn ce panancHpa u3 6yuera

17 Ha cryamje koje Tpajy YETUPH rofiuHe - ocam cemectapa (240 ECIIB).
2. Ha crynuje koje Tpajy Tpw roamne - wect cemectapa (180 ECITB).

0_71(06 Ha OCHQBY 4iaHa 19. Tayka 7 3akoHa o
2l 40
VAN

(0OroBOpHM pagHMK)




KEJNSOVA EKONOMSKA TEORIJA | POLITIKA
- AKTIVISTICKA EKONOMSKA POLITIKA | VELIKA RECESIJA 2008.
GODINE -

Jelena Krsti¢
Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu
jelenakrstic1995@agmail.com

uvoD

Od osnivanja ekonomske nauke kao naucne discipline (objavljivanje Bogatstva naroda Adama
Smita 1776. godine) pa do kraja dvadesetih godina XX veka, u nauc¢nim krugovima nije
pravljena razlika izmedu makroekonomskih i mikroekonomskih deS$avanja, dok je celokupna
ekonomska analiza bila usmerena na dug rok. Medutim, ekonomska kriza 1929. godine (Velika
depresija) je pokazala da dotadasnja ekonomska doktrina klasi¢nih ekonomista nije mogla da
odgovori na trenutna nacionalna i medunarodna ekonomska i privredna deSavanja, te takode
dolazi i do krize u nau¢nim krugovima. Dubini krize doprinelo je i miSljenje vezano za privredne
cikluse, koji su tretirani kao prirodna pojava, te pasivnost u nemeSanju drzave u ekonomske
aktivnosti i €ekanju da kriza prode.

Velike revolucionarne ideje u dotadadnju ekonomsku nauku i politiku doneo je DZon Majnard
Kejns, engleski ekonomista, koji nosi ,titulu® oca makroekonomije. Kejns je svoj prvi uticaj
pokazao u ,,Ekonomskim posledicama mira®, knjizi u kojoj je kritikovao saveznike na mirovnoj
konferenciji posle | svetskog rata i nametanje ogromnih ratnih reparacija Nemackoj, to ¢e imati
pogubne posledice za Nemacku ali i za Evropu. Privredne cikluse je video kao nesto na $ta
se moze i mora uticati, dok je drzava ,,duzna“ da vodi ekonomsku politiku u pravcu savladavanja
krize i otklanjanju njenih posledica. Donosioci mera ekonomske politike trebaju da aktivno
uCestvuju u ekonomskim aktivnostima, kao i da preduzimaju mere koje ¢e usmeravati
ekonomsku aktivnost ka optimumu, napustajuci tako dotadasnju doktrinu nemes$anja i pasivhog
posmatranja. Kejns je svojim radom doneo revoluciju u ekonomsku nauku 30-ih godina XX
veka, menjajuéi do tada ,,tradicionalna“ shvatanja ekonomskog i privrednog sistema nacije.

Ekonomska kriza 2008. godine (Velika recesija) kao i ekonomska deSavanja u kasnijim
godinama dovele su u pitanje Fridmanov koncept ekonomske politike, kao i preispitivanje
postavki neoliberalnog ekonomskog sistema. lako napustnena kejnzova ekonomska doktrina 70-
ih godina XX veka, ponovo postaje aktivna pri kraju prve dekade XX veka. Preduzete mere za
prevazilazenje krize, kao i za buduéu prevenciju, ukazuju da se kao ,,najbolji* pokazao
kenzijanski model ekonomske politike.

) DZON MAJNARD KEJNS | RAZVOJ KENZIJANSKE IDEJE

Do pojave teorije DZzona Kejnsa i razvoja njegovih ideja, u ekonomskoj teoriji nije pravljenja
distingcija izmedu makro i mikro ekonomije!. Ova razlika igra vaznu ulogu u savremenoj
ekonomskoj teoriji. Mikroekonomska analiza je usmerena na analiziranje pona$anja
mikroekonomskih subjekata, tj. na ponaSanje potroSaCa i preduzeca, kao i analizu trziSnog
mehanizma, koji preko cenovnih signala vrsi alokaciju resursa i usmeravanje mikrosubjekata ka
racionalnom ponasanju. Makroekonomija je usmerena na razmatranje nacionalne i

1 ,,Poreklo re¢i mikroekonomija i makroekonomija nije u potpunosti razjaSnjeno, ali mnogo toga ukazuje na
to da je njihov tvorac Ragnar Fri§, koji je u &lanku iz 1933. pojmove mikrodinamika i makrodinamika®“. (Istorija
ekonomskih ideja)


mailto:jelenakrstic1995@gmail.com

internacionalne privrede kao slozenih ali povezanih i konherentnih sistema. Makroekonomska
analiza je takode usmerena na makroekonomske agregate, koji pokazuju performanse
nacionalne ili medunarodne privrede, i kao takvi predstavljaju indikatore i smernice za
donosioce ekonomske politike kako bi se ostvarili zacrtani ciljevi ili kako bi se preduzele
korektivne mere, sa ciliem spreCavanja ili ublazavanja negativnin ekonomskih ciklusa, a
podsticanja rastuce faze privrede. U ove agregate spada (ne)zaposlenost, inflacija, kretanje
konjukture, ekonomski rast/pad, rast BDP, deficit tekuCeg i platnog bilansa, itd. Vecini
ekonomista ranijih godina ova dihotomija ekonomske nauke nije bila poznata.

Dzon Majnard Kejns (1883-1946) je roden u Engleskoj, Kembridz. Dzonom otac, Dzon Nevil
Kejns, takode je bio ekonomista, koji je svoju karijeru zapo€eo knjigom Obim i metod politicke
ekonomije® (1891) , ali je ubrzo odustao od svog nau¢nog rada i posvetio se univerzitetskoj
administraciji. Dzon Majnard je znanje sticao na elitnoj Skoli Iton, a zatim na Univerzitetu u
Kembridzu, i to prvo iz matematike, a pod uticajem Alfreda MarSala, ekonomija postaje glavna
oblasti njegovog akademskog interesovanja. Posle zavrsenih osnovnih studija, polaze drzavni
ispit i stupa u Ministarstvo za Indiju, a kasnije prelazi u Ministarstvo finansija. 1909. godine
objavljuje Traktat o verovatnoéi, kojim je stekao doktorat i mesto u teoriji verovatno¢a, a
tematski ovo delo je izmedu matematike i filozofije. Velika prekretnica u njegovom Zivotu, kao i
kraj njegove administrativhe karijere, dogodio se 1918. godine, kada je posle | svetskog rata
imenovan za britanskog ¢lana delegacije na mirovnoj konferenciji u Versaju. Svoju znacajnost u
reSavanju relevantnin ekonomskih problema Kejns je zadobio objavljivanjem Ekonomskih
posledica mira (1919), u kojim iznosi svoj zabrinjavaju¢i stav o politici saveznika prema
porazenoj Nemackoj i prevelike ratne odstete — koje po njemu ugrozavaju nemacku al i evropsku
ekonomiju. Kejns je Ziveo u doba kada se britanska imperija raspadala, hris¢anski uticaj i
poredak slabio, a uspon je doZivljavala nauka i eksperimeti. ,,Posebno mesto pripada njegovim
teorijskim nastojanjima i prakticnom delanju da se odrZi ili barem saobrazi mesto Britanije u
svetskom sistemu. On je bio, piSe Skidelski, nepokolebljivi pristalica Pax Britannica, nespreman
da prihvati bilo ¢ju drugu vodecu ulogu, bio je pro-nemacki i anti-francuski opredeljen, $to
potvrduje niz zaista izuzetno zanimljivih Kejnsovih ocena i postupaka, koji stavljeni u istorijsku
retrospekciju proteklih pola veka osvetljavaju, na zapanjujué¢i nacin, poziciju britanske
administracije, onda i danas, spram SAD, Nemacke, uéeSc¢a u ratu, svetskih finansija,

komunizma i sl"® .

Posle konferencije vra¢a se u Kembridz i pocinje sa nastavom i istrazivanjima. Medutim, nikada
nije bio professor na Univerzitetu Kembridz, ve¢ je bio honorarni predava¢ na Kraljevskom
koledzu. Prvi ve¢i doprinos Kejns ostvaruje objavljivanjem Traktata o monetarnoj reformi
(1923), u kojem pokazuje svoje veliko prakticno znanje o funkcionisanju finansijkog trzista,
dok je u Raspravi o novcu (1930) Zeleo da izvede dinami¢nu makroteoriju iz niza jednacina koje
su gotovo racunski indetiteti. Njegova glavna knjiga OpS$ta teorija zaposlenosti, kamata i novca
(1936) donosi mu slavu ekonomskog teoreti¢ara. U ,,zoru” Il svetskog rata angazovan je kao
savetnik britanske vlade, a najveéi doprinos je ostvario u uspostavljanju medunarodne saradnje
o reSavanju posleratnin monetarnih i finansijskin problema, iz Cega proizilazi Bretovudski
sporazum. Zbog velikog radnog napora kojem je bio izlozen i posledica sr€anog udara Kejns je
preminuo u 63. godini Zivota.

2 U ovoj knijizi je predstavljeno sistematiéno poredenije istorijskog i teorijskog pristupa ekonomskoj nauci, a
usko je povezana sa nhemacko-austrijskim sukobom oko metoda.

3 Jaksi¢, M., Prad¢evié, A., 2011., Makroekonomska analiza, Beograd, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog
fakulteta Univerziteta u Beogradu;



I) AKTIVISTICKA EKONOMSKA POLITIKA KENZIJANSKE SKOLE EKONOMSKE
MISLI

Pre pojave kenzijanske ekonomske Skole, u ekonomskoj nauci je vladalo miSljenje da su
fluktuacije ekonomske aktivnosti poremecaji na koje se ne moze uticati i na koje ekonomska
politika nema uticaj. Ostavljene da deluju, bez ikakve drzavne intervencije, ove fluktuacije su
nanosile ogromne gubitke nacionalnim ekonomijama, a prema tome i medunarodnoj trgovini. lako
su gubici bili o€igledni, fluktuacije su smatrane neizbeznim, a intervencija drzave se smatrala
neadekvatnom i bez rezultata, jer su ekonomisti klasi¢ne Skole ekonomske misli ,,verovali” da je
trziSte samoreguliSué¢i mehanizam®, a da ¢e se privreda oporaviti sama od sebe. Intervencija
drzave bi bila suvisna jer trziste omogucéava punu zaposlenost faktora proizvodnje i najracionalnije
vrSi alokaciju faktora proizvodnje.

Da je dotadasnje verovanje bila zabluda pokazala je Velika ekonomska kriza 30-ih godina XX
veka, otkrivajuéi svu nemo¢ trziSnog mehanizma da se prilagodi i reSi velike poremecaje privrede.
Klasi¢ari nisu mogli da objasne veliki pad realne proizvodnje i zaposlenosti, kao i njihovo veliko
odstupanje od ravnoteze. Medutim, DZon Kejns je dao objasnjenje objavivai svoje kapitalno delo
,,Opsta teorija zaposlenosti, kamata i novca”, u kojem je takode predlozio dalje korake. Od ovog
momenta privredni ciklusi i fluktuacije u ekonomskoj aktivnosti se posmatraju i analiziraju kao
varijable na koje se moze i ,,mora” uticati, a veliki broj ekonomista prihvata da se monetarna i
fiskalna politika mogu koristiti kao instrumenti kojima se moze usmeravati agregatna taznja, kojom
bi se osiguralo visok nivo zaposlenosti, visok ekonomski rast i cenovna stabilnost.

Jedan od najvecih doprinosa Kejnsove teorije je uvodenje koncepta nevolijne nezaposlenosti u
ekonomksu teoriju. Klasi¢na ekonomska misao je polazila od Sejovog zakona trzista® i nivoa pune
zaposlenosti, dok je nezaposlenost bila privremena, frikciona ili voljna. 1z ovoga proizilazi da je
nezaposlenost posledica odbijanja faktora proizvodnje da budu aganZovani po ceni jednakoj
njihovom marginalnom proizvodu, a Kejns je dokazao da ova hipoteza vazi samo za pojedinacni
specifi¢ni slu€aj i da nije opste pravilo.

Kenzijanska teorija istiCe nesposobnost trziSnog mehanizma da automaski (bez meSanja drzave)
obezbedi nivo investicija koji bi doveo do pune zaposlenosti faktora proizvodnje bez rasta inflacije.
Ono &to se u privredi deSava je da u jednom period bude nizak nivo investicija, koji generiSe
nezaposlenost, a u drugom bude previsok, pa generiSe inflaciju. Glavni analitiCki instrument
kenzijanske politike je Filipsova kriva, koja pokazuje da je moguéa nagodba inflacija-
nezaposlenost, odnosno da je moguce rastom inflacije smanijiti nezaposlenost, i obrnuto. Kejns je
smatrao da ¢ée padom nivoa cena, u slu€aju nepromenjene ukupne nov¢ane mase, doci do
povecanja realne vrednosti novca koje ¢e dovesti do snizenja kamatnih stopa, a rasta investicija i
dohotka. Medutim, Kejns je isticao da fluktuacija cena u privredi nije dovoljna i da je slaba, te se
ne moze koristiti kao pouzdani instrument ekonomske politike. Kako bi se ovaj problem resio
potrebno je vestacki izazvati fluktuaciju cena pomocu rasta ponude novca.

Ovom Kejnsovom misljenju protivio se Pigu, koji je objaSnjavao da promena kamatnih stopa ne
deluje na agregatnu traznju, ve¢ pad cena dovodi do bogacéenja imalaca novca, te oni povecéavaju
svoju potrosSnju i na taj naCin poveCavaju agregatnu traznju. ,,Pigu, takode, smatra da opste
snizenje nadnica dovodi do sniZzenja op$teg nivoa cena i na taj nacin ne dovodi do pada realne

4 Ovo misljenje ukazuje na laissez-faire ekonomsku politiku, odnosno nemesanje donosilaca ekonomske
politike u privredna de8avanja.

> Sejov zakon: proizvodi se razmenjuju za proizvode, svaki kupac je prodavac, svaki prodavac je kupac;
traznja stvara ponudu, ponuda stvara traznju .



nadnice, a moZe uticati na povecanje potrosnje zato sto je povecana vrednost novca koji poseduju
pojedinci. Medutim, kenzijanci istiCu da iako sniZenje nadnica moze imati pozitivne efekte sa
stanovista pojedinacnog ekonomskog subjekta (kroz sniZenje troskova, ne menjajuci traznju za
proizvodima), ono moZe imati negativne posledice po nacionalnu ekonomiju po$to pre sniZzavanja
nadnica moze doci do sniZavanja dohodaka i potro$nje. Ukoliko firme oCekuju snizavanje traznje,
onda nece zaposliti dodatan broj radnika iako je smanjena nadnica. Takode, opSte sniZzavanje
nadnica uti¢e na pogorSanje poloZaja duznika. Sa druge strane, ovakvo shiZzenje moZe negativno
uticati na poverenje radnika, naroCito ukoliko se oCekuje da se moZe ponoviti u buducnosti.
Pozitivan efekat moze biti u povecanju izvozne traznje, ali samo pod uslovom da se opSte snizenje
nadnica dogodi u jednoj zemlji”® .

Veliki zna¢aj u ekonomskoj politici kenzijanaca ima efekat multiplikacije, koji pokazuje veéi rast
agregatne traznje od inicijalne drzavne potro$nje. Zbog toga se kenzijanci zalazu za aktivisticku
ekonomsku politiku i intervenciju drzave kroz podsticanje agregatne traznje u uslovima recesije, i
spreCavanja ili obuzdavanja pregrejavanja u uslovima rasta. Oni istiCu da je mehanizam
prilagodavanja cena i nadnica nepouzdan i spor, da ne postoji dovoljna fleksibilnost sistema
trziSne ekonomije (koja proistiCe iz nedovoljne fleksibilnosti cena). ,,Ako cene nisu perfektno
fleksibilne, transakcije se odvijaju po neravnoteZznim cenama, a usporeni procesi uskladivanja
nivoa cena generiraju deflacione pritiske koji teze ka formiranju relativno niske zaposlenosti
faktora proizvodnje””. Privredni ciklusi ¢e biti prisutni, a trziSni mehanizam nece voditi
automatskom uspostavljanju ravnoteze, zbog nepostojanja koordinacije ekonomskih subjekata i
uslova neizvesnoti i nesavrSenih informacija. Kejns ukazuje na to da je puna zaposlenost
kratkoro¢na pojava, tako da se ,,na8a redovna situacija ogleda u jednom srednjem stanju koje nije
ocajno, ali nije ni zadovoljavajuce™ .

Sistemsku ravnotezu ,,remete injekcije — prilivi u sistem (nove investicije) i odlivi — Stednja, koje
nisu ni jednake, ni povezane, jer Stede i investiraju ljudi iz razli¢itih pobuda, te Kejn pokazuje da
se nivo privredne aktivnosti mozZe spustiti na opasno nizak nivo™.

Kako bi se adekvatno odgovorilo na fluktuacije ekonomske aktivnosti Kejns je isticao kratkoro&ni
pristup, odnosno usmerenost na kratak rok. On naglasava uticaj frikcionih faktora i rigidnosti, koji
oteZavaju prilagodavanje trziSnog mehanizma ka privrednoj ravnotezi, pa zakljuCuje da se sistem,
,,p0 pravilu, nalazi u neravnotezi i da, ekonomska politika treba permanentno i u kratkom roku da
deluje u pravcu korigovanja performansi ekonomije”° . Kako bi se to ostvarilo kreatori ekonomske
politike trebaju da aktivno koriste fiskalnu i monetarnu politiku u cilju podsticanja realnog rasta, uz
ograniCenje — prevelika inflacija. Kad god bi se pojavili znaci recesija drzava bi trebalo da
povecava svoju potrosnju i snizava poreze (odnosno vodi ekspanzivnu fiskalnu politiku, sa ciliem
nadoknade manjka privatnih investicija), pri tome, finansirajuci deficit budZeta emisijom drzavnih
obveznica (a ovako stvoren deficit u uslovima recesije trebalo bi pokriti suficitom u periodu
ekspanzije). Sto se ti¢e monetarne politike, ona treba da bude ekspanzivna u uslovima recesije,
odnosno podrazumeva ekspanziju kredita (nize kamatne stope), koja ¢ée stimulisati investicionu
aktivnost i kao krajnje proizvode ¢e imati povecanje proizvodnje, BDP-a i zaposlenosti.

& Dimitrijevi¢, B., Fabris, N., Vladusi¢, Lj., Radovi¢, M., & Jandri¢, M., 2016, Ekonomska politika — regionalni
aspekti, Beograd, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu; str. 59;

7 Dimitrijevi¢, B., Fabris, N., Vladusi¢, Lj., Radovi¢, M., & Jandri¢, M. , 2016, Ekonomska politika — regionalni
aspekti, Beograd, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu; str. 61;

8 Kejns, Dz., 1936, Opsta teorija zaposlenosti, kamata i novca , Beograd: Kultura, 1956;

° Jaksi¢, M., Prascevi¢, A., 20 11., Makroekonomska analiza, Beograd, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu;

10 Dimitrijevi¢, B., Fabris, N., Vladusi¢, Lj., Radovi¢, M., & Jandri¢, M., 2016, Ekonomska politika — regionalni
aspekti, Beograd, Centar za izd avacku delatnost Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu; str. 62;



U uslovima recesije i pada ekonomske aktivnosti pojedinci teze oslobadanju od gotovog novca,
Sto Cini da je kamatna elasti¢nost traznje za novcem beskonacna, pa prema Kejnsovoj teoriji, tada
postoji opasnost od upadanja u zamku likvidnosti. Ona podrazumeva situaciju u kojoj kreatori
ekonomske politike nastoje na podstaknu investicije, te sprovode ekspanzivhu monetarnu politiku
i snizavaju kamatne stope, povecavaju ponudu novca. Medutim, zbog neizvesnosti koja je
prisutna u ovakvim situacijama, pojedinci Zele da zadrze novac u najlikvidnijem obliku. Usled svih
navedenih faktora dolazi do situacije u kojoj su kamatne stope niske, a investicije nedovoljne, pa
ni snizavanje cena ni nov€ana emisija nemaju za posledicu rast zaposlenosti, odnosno pad
nezaposlenosti. ,,Kada je kamatna stopa jednaka nuli, privieda upada u zamku likvidnosti.
Centralna banka moZe da poveca likvidnost — to jest, da poveca ponudu novca. Medutim, ova
likvidnost upada u zamku. Pri nepromenjenoj kamatnoj stopi, koja je jednaka nuli, finansijski
investitori namerno zadrzavaju dodatni novac. Ako je pri toj nominalnoj kamatnoj stopi jednakoj
nuli traZnja za dobrima i dalje suviSe mala, onda ne postoji vise nista Sto monetarna politika moze
da ucini da povecéa proizvodnju™! . Kejns zakljuCuje da je u ovakvim slu¢ajevima monetarna
politika nemocna, i da kreatori ekonomske politike trebaju da se fokusiraju na sprovodenje aktivhe
fiskalne politike.

1) SVETSKA EKONOMSKA KRIZA (2008) | KENZIJANIZAM

Od osamdesetih godina proslog veka pa sve do 2008. godine svetsku i evropsku ekonomiju
obelezila je makroekonomska stabilnost, a period je poznat kao ,,Velika umerenost’ (Great
Moderation). Dve decenije ranije, akcenat je bio na makroekonomskim debatama, a 70-ih godina
na problemima ekonomske politike, inflacije i nezaposlenosti. Bitka sa inflacijom je dobijenaito je
pogodovalo ekonomiji u celosti. Ostvarivane su stabilne stope rasta drustvenog proizvoda i nije
bilo velikih potresa, vecih recesija ili naglih porasta nezaposlenosti (Tasi¢ 2012).

Na akademskom nivou Fridman (Nobelova nagrada za ekonomiju 1976. godine) i monetarizam
su potpuno nadvladali kenzijanska ucenja. Mnogim ekonomistima i intelektualcima se nisu u
potpunosti dopadale ideje potpuno liberalizacije trzista, Fridmanova liberalna politika, i njegove
preporuke za uklanjanje drzave iz ekonomije. I15ao je toliko daleko da je predlagao uklanjanja
centralnih banaka ili smanjivanje njihovog uticaja. Zbog tog otpora sredinom sedamdesetih godina
pojavili su se novi kenzijanci, koji su prihvatili neoborive Fridmanove makroekonomske zakljucke,
dok su zadrzali druge oblike drZzavnog intervencionizma. Stara Filipsova kriva je odbacena, a
prihvata se kratkoro¢na Filipsova kriva ili Filipsova kriva upotpunjena o€ekivanjima. Oni prihvataju
i vaznost koli¢ine novca i monetarne politike. Ono §to ih razlikuje od monetarista je shvatanje
transmisionog mehanizma monetarne politike. Po pitanju fiskalne politike novi kenzijanci joj
pridaju veci zna€aj, dok su monetaristi protiv nje jer za njom nema potrebe (stimulacija ekonomske
aktivnosti moze doc¢i umerenom monetarnom ekspanzijom, a ne Stetnim povecanjem budZzetskog
deficita). Od 80-ih godina XX veka pojavio se novi pravac koji je nasledio monetariste, bili su to
novi klasi¢ari. Oni su ideoloski i institucionalni naslednici?, ali ne i teorijski. U sustini teorije
kenzijanci su blize monetaristima od novih klasiCara. U svoje radove novi klasiCari unose
matematiCku prefinjenost; za koju se ispostavilo da se oslanja na sumnjive pretpostavke (kao Sto
je pretpostavka o savr§enoj racionalnosti trziSnih aktera).

Sta onda izaziva krizu? Ukoliko se ljudi ponasaju racionalno, trziste savreno, a novac je neutralan

UBlansar, O., 2012, Makroekonomija, Beograd, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta
Univerziteta u Beogradu;

2|nstitucionalni naslednici — naslednici mnogobrojnih ekonomista sa Univerziteta u Cikagu (monetaristi);
ideoloski naslednici — trziSna reSenja, pre nego drzavna intervencija.



kako objasniti uzroke krize. Novi klasiCari navode da krize nastaju u realnom sektoru tj. da su
cikliéne promene posledice realnih Sokova (kao $to je iznenadni tehnoloski napredak — ekonomski
bum; prirodne nepogode; rast svetske cene nafte i sl. — recesija).

Od osamdesetih, akademska ekonomija ¢ée se, naro€ito pod uticajima novih klasi¢ara i nesto
manje novih kenzijanaca, pretvoriti u takmi¢enje u konstruisanju modela, sa srazmerno malo
supstance u smislu ekonomskih argumenata (Tasi¢ 2012). Sa dolaskom krize, akademska javnost
je otpocCela ostre debate o tome $ta treba raditi. Glavna podela u glediStima na ekonomiju je ista
ona koja je postojala izmedu kenzijanaca i monetarista u nacinu vodenja ekonomske politike, Ciji
su argumenti poznati jo$ od sedamdesetih godina proSlog veka.

Sto se tice ekonomskih de$avanja, posle internet bum a i novog talasa globalizacije, poslovni
optimizam je cvetao. Vrednost na berzama je neprestano rasla, zemlje socijalistikog nasleda su
privodile process tranzicije kraju, a zemlje poput Kine i Indije sustizale su razvijene zemlje. Cak i
kad se pokazalo da ova idilicna slika poCinje da se kvari i polako da nestaje, mnogi nisu ni bili
svesni §ta predstoji. Oni koji su krizu predvidali i mnogo ranije bili su ismejani i malo ko je obracao
paznju na njihove prognoze crnog scenarija.

Sta je moglo da bude uzrok ovakve katastrofe? Od poé&etka krize pa do danas, napisane su mnoge
knjige i radovi na temu uzroka krize. Kljuéno je razgraniCiti da ovu finansijsku, privrednu i
ekonomsku krizu, nisu izazvali pojedina¢ni uzroci koji su pomalo doprinosili krahu, ve¢ je to
posledica veéeg broja uzroka i okolnosti koje su se poklopile. U pocetku je kriza pripisivana
anomalijama kapitalizma i smatrana za trZiSnu gresku. Jedni su isticali da su glavni uzroci pohlepni
bankari, a drugi drzavu (socijalni krediti). Kako isti¢e Adam Smit ,,svoju veceru ne dobijamo zbog
dobro¢udnosti mesara, pivara ili pekara, ve¢ zbog njihove teZnje ka o stvarivanju sopstvenog
interesa. Ne obracamo se njihovoj humanos¢u veé njihovom samoljublju i nikad ne govorimo o
nasim potrebama veé o njihovoj dobiti” (Smith 1994) . Na udaru je bio i Fed i njegova kritika lakih
kredita. Medutim, kako se pokazalo na vremenskoj distanci, mnogobrojni uzroci i propusti, logi¢no,
doveli su do potpunog kolapsa sistema.

a) Svetska ekonomska kriza 2008. godine

Ono Sto je Cinilo podlogu za nastanak duboke krize jeste opuStena blaga kreditna politika
ameri¢kog Feda-a i drugih centralnih banaka sredinom 2000-ih, a kasnije njeno naglo zatezanje.
Na pocetku decenije Fed je sprovodio ekspanzivnu monetarnu politiku, 8to je vodilo niskim
kamatnim stopama. Ovo je vodilo brzom rastu cena nekretnina i naglog povec¢anja bankarskih
kredita nelikvidnim duznicima. Dok nakon 2006. godine centralne banke pocinju da vode
restriktivnu monetarnu politiku. Ovakav oStar zaokret najverovatnije je uzrok opsteg pada cena
nekretnina u SAD-u. Nakon 2006. godine prvi put je zabeleZzen pad cena u svim drzavama, do
tada u jednoj drzavi cene su mogle da rastu, dok su u drugoj beleZile pad. Pad cena nekretnina
doveo je do napustanja kuc¢a od strane njihovih hipotekarnih viasnika.

U tradicionalnom bankarstvu banke procenjuju kreditne sposobnosti zajmoprimaca, obradivale su
njihove zahteve, nadgledale troSenje sredstava i naplaéivale ih uve¢ane za kamatu. Sa druge
strane, StediSe su svoj odnos sa bankama formirale na poverenju, tj. da ¢e im pozajmljen novac
biti vracen. Opreznost banaka postiZze se proverov finansijskog zdravlja zajmoprimca, tj. njegovih
primanja. Bankarski sistem je bio podlozan moralnom hazardu, tj. dolazilo bi do kolektivizacije
gubitaka, dok bi dobit bila zadrzavana. Takode, pogresni podsticaji doveli su da bankari budu
kratkoro€no orijentisani i da preuzmu ogromne rizike. Opet, jer su znali da iako banka propadne
oni mogu da profitiraju, Sto se posle krize pokazalo kao ispravno. Tradicionalne banke su svoj
profit ostvarivale na osnovu razlike izmedu aktivne i pasivne kamatne stope, koja nije bila



ogromna. Za razliku od toga, modern banke svoje profite baziraju na provizijama. Inovativni
finansijski instrumenti zasnovani na hipotekarnim kreditima zasnivali su se na izmestaniju rizika iz
banaka i da se ostvari §to veéa provizija. Cesto, instrumenti su pravljeni tako da zaobidu regulative
i kontrolu, te su doveli do povecanja rizika.

Sekuritizacija je ponudila bankarima da upakuju vise hipotekarnih kredita i da ih prodaju
investitorima. Znacaj sekuritizacije za banke je diverzifikovanje i podela rizika. Ovaj process je
doprineo Sirenju asimetri¢nih informacija. Kupcima ovih bankarskih proizvoda (koji su se sastojali
od snopova razli€itih hipotekarnih kredita) bude veoma teSko da oceni rizik svog ulaganja i
kompleksnosti samog proizvoda.

Pocetak krize vezuje se za bankrot investicione banke Liman Braders, koju drzava nije htela da
spase iako je pomogla investicionoj banci Bear Sternsu. Panika na finansijskom trziStu nastala je
nakon Sto su ameri¢ki senatori Ber Bernanke i Henk Polson traZili od kongresa 700 milijardi dolara
za pomoc¢ finansijskom sektoru. Da bi sacuvali anonimnost banaka nisu naveli imena, vec su za
to oznadili finansijski sistem. Nakon toga zavladala je panika, jer se nije znalo kojim tac¢no
bankama treba pomoc, pa je poslovanje zdravih banaka sa drugim klijentima bilo obustavljeno.
Ova neizvesnost je bila od presudnog znacaja, jer je formirala vrednost hipotekarnih obveznica.

»Svakodnevna kolebanja profita postojecih investicija, koja su ocigledno prolazne i beznacajne
prirode, pokazuju tendenciju da vrSe sasvim preteran, pa ¢ak i besmislen uticaj na trZiste...
Konvencionalne procene, plod masovne psihologije velikog broja neupucenih pojedinaca,
izloZena je Zestokim kolebanjima usled nagle promene miSljenja prouzrokovane ciniocima koji
stvarno i nemaju neki veliki uticaj na oCekivani prinos, a sve zbog toga $to ubedenju nedostaju

» =y

Jaki koreni koji bi mu omogudili da se odrzi”. (Kejns 1936)

Klju€ Sirenja krize sastojao se u hipotekarnim obveznicama. Naime, na medubankarskom trzistu
banke su jedna drugoj pozajmljivale sredstva. Cesto su se kao koletaral za pozajmicu koristile
obveznice. PoCetkom krize, nije se znalo koliko uopsSte ima ovih obveznica, koje su vrednosti i ko
im je vlasnik. Da bi se utvrdila vrednost potrebno je uci u svaku obveznicu pojedinacno, pogledati
kvalitet duznika, verovatnoéu vracanja i druge detalje. Haos koji je zavladao, izazvan
neizvesnoS¢u prekinuo je ove rutinske pozajmice medu bankama.

Vlada SAD je odlucila da otkupi ove obveznice od banaka. Posto je zbog neizvesnosti vrednost
ovih obveznica bila sporna, vlada ih je otkupila po predadnoj ceni, kao da se radi o najkvalitetnijim
hartijama od vrednosti sa kojima nema niSta sporno. U zamenu banke su dobile gotov novac, a
teret krize podneli su poreski obveznici.

lako, Zestoko kritikovan kenzijanizam i aktivistiCka ekonomska politika, upravo , kao mere za
reSavanje i prevazilazenje krize, su koriS¢eni kao reSenje.

b) Mere ekonomske politike za prevazilaZenje krize

Mere za reSavanje krizne situacije obuhvataju vodenje aktivne ekonomske politike.
Podrazumevaju aktivno uklju€ivanje donosioca ekonomske politike u process reSavanja krize.
Ove mere, nastanak i prevazilazenje ekonomske krize 2008. godine, dovele su u pitanje
monetaristi¢ko i neoliberalno forsiranje trziSnog mehanizma, kao i apsolutnu minimizaciju drzavnih
funkcija.

Mere monetarne politike usmerene su na smanjenje referentne kamatne stope kako bi posle duple
recesije podstakle privrednu aktivnost i investicije. Takode, smanjene su stope obaveznih rezervi,



sa ciliem povecanja kreditne multiplikacije i poveéanja raspoloZenosti kreditnih sredstava;
povecana je regulative i transparetnost bankarskog poslovanja.

Izvréena je i konsolidacija i reforma finansijskog sektora: izvrSena je dokapitalizacija i
nacionalizacija pojedinih banaka, kako bi se sprecio bankrot i bankarska panica (banke u SAD,
Nemagckoj, Spaniji, Velikoj Britaniji, Irskoj). Do$lo je do ubrizgavanja finansijskih sredstava kako bi
se restruktuirala i preuzela kontamirana aktiva i rizik, formirane su agencije za osiguranje depozita,
uvedena su posebne garancije za medubankarske transakcije.

Fiskalna politika je usmerena na mere podsticanja agregatne traznje (kontraciklicne kenzijanske
mere, karakteristicno za SAD) i na mere Stednje (sprovodeno u EU).

>

,»Sjedinjene Americ¢ke Drzave su 2009. godine donele Americki progam za oporavak i
reinvestiranje i paket finansijskih podsticaja od ¢ak 820 milijardi dolara; mere su ile u
pravcu smanjenje poreza za srednji sloj i privredu, te rasta izdataka za infrastrukturu,
socijalne namene, nauku, obrazovanje i zdravstvo; u skladu sa kenzijanskim
preporukama, najveci multiplikativni efekat imali su upravo direktni izdaci za potro3nju i
infrastrukturu, dok su efekti smanjenja poreza oko 275 milijardi dolara “!3;

.»Evropska unija je formirala Evropsko finansijsko stabilizaciono sredstvo u maju 2010.
godie kako bi prevazidla teSkoée sa javnim dugom. Takode, formirala je i Evropski
finansijski stabilizacioni mehanizam u januaru 2011. godine, a potpisan je i Fiskalni ugovor
u decembru 2011. godine (sa izuzetkom Velike Britanije i Ceske), kako bi ojagala fiskalnu
disciplunu i ojaala mere Stednje u javnim finansijama. Kljuéne mere ovog ugovora su:
smanjenje javnog duga i budzetskog deficita, smanjenje socijalnih izdataka, nize plate i
zamrzavanije plata u javnom sektoru, otpustanje radnika i rast nezaposlenosti“!4 .

Takode, znaCajne mere za prevazilaZenja posledica ekonomske i finansijske krize bile su
usmerene na strukturne reforme, a najvazniji pravci ovih reformi bili su:

reforme u bankarskom sektoru — ja¢anje regulacije, vra¢anje poverenja u banke, mere sa
cilem prevencije rizicnog poslovanja, odredivanje adekvatnosti kapitala, povecanje
transparentnosti poslovanja banaka i finansijskih institucija, garancija depozita i uklanjanje
kontaminirane rizi€ne aktive; nacionalizacija velikog broja banaka, osiguravajuc¢ih drustava
i ostalih finansijskih institucija, kao i jatanje uloge drzave;

,,napustanje neoliberalizma fridmanovskog tipa u teoriji i praksi i povratak na scenu
kenzijanske doktrine o drzavnom intervencionizmu, regulaci ji, javnoj svojini, nizim
kamatama i ve¢em znacaju drzavne potrosnje i fiskalne politike™® ;

vodece zemlje sveta razmatraju pitanja socijalne i politicke reforme koje bi trebalo da vode
u pravcu smanjenja nejednakosti raspodele dohotka u drustvu, smanjenju profitnih
margina, reformi radnog zakonodavstva u pravcu veéeg motivisanja zaposlenih.

13 Dimitrijevi¢, B., Fabris, N., Vladusi¢, Lj., Radovi¢, M., & Jandri¢, M., 20 16, Ekonomska politika — regionalni
aspekti, Beograd, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu; str. 500;
14Dimitrijevi¢, B., Fabris, N., Vladusi¢, Lj., Radovi¢, M., & Jandri¢, M., 2016, Ekonomska politika — regionalni
158, Fabris, N., Vladusi¢, Lj., Radovi¢, M., & Jandri¢, M., 2016, Ekonomska politika — regionalni aspekti,
Beograd, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu; str. 501;



ZAKLJUCAK

Velike revolucionarne i inovativne ideje u ekonomskoj nauci, uglavnom, su nastajale kada su se
u ekonomskoj i privrednoj aktivnosti javljale krize, ili odredeni ekonomski problemi, koje
dotadasnji vazeé¢i naucni stavovi nisu mogli da reSe, ili se javljala nekonzistentnost sa
postoje¢om teorijom ekonomske misli. Jednu od ovakvih revolucija doneo je Dzon Majnard
Kejns i kenzijanska ekonomska misao.

Kejns je duboko kritikovao dotadasSnji ekonomski sistem i stavove koji su preovladavali u
nau¢nim ekonomksim krugovima. Napusta ideju savrSenog trziSnog mehanizma, Sejov zakon
trzidta i trenutno prilagodavanje trZidta optimumu. Uvodi zna€ajno razdvajanje mikro i makro
ekonmskih deSavanja, postajuéi tako ,,otac“ makroekonomije. Zalaze se za drzavnu intervenciju
u ekonomiji, naglasavaju¢i nesposobnost trziSnog mehanizma da prevazide situacije koje ga
izbacuju iz ravnoteze, Sto je potvrdila tadadnja ekonomska kriza 1929. godine i pad berze. Svoju
analizu je usmerio na kratak rok, kritikuju¢i dotadasnje isklju€ivo posmatranje dugog roka.
Smatra da kreatori ekonomske politike ,,moraju” da se aktivho uklju¢e u reSavanje ekonomske
krize kroz mere ekonomkse politike, najpre kroz podsticanje agregarne traZznje u uslovima
recesije i usporavanja ekonomksih aktivnost, dok u uslovima ekspanzije akcenat je stavljen na
obuzdavanja ekonomske aktivnosti i spre€avanja pregrevanja.

Kriza 2008. godine je dovela u pitanje dotadadnje stavove naucne i struéne javnosti, kao i
dominaciju monetaristiCke ekonomske nau¢ne misli. Preduzete mere, sa ciljiem spre€avanja jo$
vece krize i dramatiénih deSavanja, kao i sanacije nastale Stete, ukazuju da trziSni mehanizam
nije mogao da odgovori na deS3avanja i propuste u ekonomijama Sirom sveta, kao i da
prilagodavanje trZiSta nije ni brzo ni jednostavno. Dolazi do znaCajnog meSanja drzave u
ekonomiju, povectava se regulativa bankarskog i ekonomskog sistema, kao i znacajno
upumpavanje nov&anih sredstava u privredu.

Mere za reSavanje krizne situacije obuhvataju vodenje aktivne ekonomske politike.
Podrazumevaju aktivno uklju€ivanje donosioca ekonomske politike u process reSavanja krize.
Mere monetarne politike usmerene su ha smanjenje referentne kamatne stope kako bi posle duple
recesije podstakle privrednu aktivnost i investicije. lzvrSena je i konsolidacija i reforma
finansijskog sektora: izvrSena je dokapitalizacija i nacionalizacija pojedinih banaka, kako bi se
sprecio bankrot i bankarska panica. Fiskalna politika je usmerena na mere podsticanja agregatne
traznje (kontraciklicne kenzijanske mere, karakteristicno za SAD) i na mere Stednje (sprovodeno
u EU). Takode, znaCajne mere za prevalizenja posledica ekonomske i finansijske krize bile su
usmerene na strukturne reforme; reforme u bankarskom sektoru — ja¢anje regulacije, vra¢anje
poverenja u banke, mere sa ciliem prevencije rizicnog poslovanja, odredivanje adekvatnosti
kapitala, povecéanje transparentnosti poslovanja banaka i finansijskih institucija.
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