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KOMPLIMENTI KNJIZI

In his wide ranging new book, Professor Stojanov, questions the adequacy of
Neoclassical Economic Theory in the presence of the rising power of transna-
tional corporations and the current financial crisis. Professor Stojanov finds the
standard textbook Economics to be lacking and calls for a re-consideration that
takes into account increasing returns to scale and the emergence of mega-capi-
talism, dominated by finance capital. He questions the adequacy of nation-states
to regulate the global economy and calls for a new economic theory that draws
among others on the works of Marx, Hilferding and Keynes. The book deals with
today’s most challenging issues and makes very interesting reading.

Dr. sc. Christos Pitelis, Fellow, Queens College, Cambridge University

Autorova poucna pri¢a o ekonomskim alternativama je njegovo strucno i
dobronamjerno ukazivanje na put prevazilazenja preovladujuceg politickog i
ekonomskog dogmatizma, koji on s pravom kritikuje. Neoklasi¢na apstraktnost
i bezdusnost je krajnje vulgarizovana u ekstremnom neoliberalnom monizmu,
zbog Cega se, pored ostalog, autor s pravom pita — ,,Quo vadis, Economics“?
Monisticko-utopijske dogmatske i kvazi-institucionalne ekonomske ,vizije“ su
se pokazale kontra-produktivnim i pogubnim. One imaju anti-razvojni karakter
jer su, pored ekonomskog redukcionizma, zanemarile elementarna ogranicenja u
pogledu zakonitosti, moralnosti i nenanosenja stete drugima.

Iskreno preporucujem citaocima ovu vrijednu nau¢nu monografiju profesora
Dragoljuba Stojanova, jer je napisana profesionalno, nadahnuto, argumentovano
i temeljno, nijansirana je kritickim tonovima, preciznim kvantifikacijama, sve-
stranim ekonomskim analizama, oplemenjena je pou¢nim, dobro ukompono-
vanim i autoritativnim izrekama i korektnom metodoloskom aparaturom, koja
odiSe bogatim iskustvom, talentom i znanjem autora.

Praznici postoje da bi se slavili. Stampanje ove knjige ¢e biti praznik za hr-
vatsko, ali i regionalno ekonomsko izdavastvo. Sre¢an sam $to ¢u biti jedan od
ucesnika u tom slavlju.

Prof. dr. sc. Veselin Draskovi¢, Univerzitet Kotor, Crna Gora

Razvoj kapitalizma, globalnog tipa nakon 1990. g. bio toliko brz i proizveo
je takve efekte da je ,zaskocena“ ekonomska znanost i njezine pojedine teorije
dovedene u pitanje. Slazem se u kljucnoj stvari: TNC su ta nova sila koja mijenja
pristup teritorijalne drzave, odnosno nacionalnog gospodarstva. No, klasi¢na di-
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hotomija je ostala na sceni usprkos globalizaciji jer se kapitalizam rascijepio (na
onaj zapadni i azijski) pri cemu je ovaj prvi zahvatila snazna financijarizacija i
bijeg od realne ekonomije, a onaj drugi je produktivni, ali se i u njega lako ubacu-
je financijski poremecaj i elementi casino ekonomije. Prema tome, neoklasi¢na
teorija se sada ostvaruje na globalnoj razini a da pri tome provocira nestabilnost
maticne drzave jer otamo TNC sve vise bjeze. Nacionalna nefleksibilnost i glo-
balna fleksibilnost glede nadnica i ostalo otvaraju novu etapu u razvoju kapita-
lizma koja ¢e zavrSiti sve ve¢im sukobima nacionalnih politickih elita i TNC, pa
se moze ocekivati jacanje protekcionizma i zastoj globalizacije.

Je li moguca uopce neka nova teorija globalizacije? Nije li globalizacija u stva-
ri pokusaj iskoristavanja ekonomije obujma uz poznate zakone opadajucih pri-
nosa? Malo je ovakvih promisljanja u koje ste se upustili i zato mi je drago da ste
napisali knjigu na tu temu. U nasoj Hrvatskoj gdje se od paucine koju stvaraju
»main stream” ekonomisti propale teorije ne vidi puno toga uz blagoslov medija
i ideologije vazno je promisljati ovakve teme.

Prof. dr. sc van Lovrinovi¢, Ekonomski fakultet, Zagreb

Tekst knjige vrlo je intrigantan i sigurna sam da ¢e izazvati pozornost. Slazem
se da su razne ekonomske skole definitivno vezane uz odredeno stanje ekonomi-
je, odnosno uz fazu poslovnog ciklusa i nisu op¢e ekonomske teorije koje vrijede
u razlicitim uvjetima. Kao Slag na torti neoklasicne paradigme dolazi Nova kla-
sicna ekonomija koja nikako nije jasna, bez obzira na mnoge Nobelove nagrade.
Kako to nezaposlenost moze biti dragovoljna, a cijene i nadnice potpuno flek-
sibilne, kada je svakome laiku jasno da to nije tako u stvarnosti? I sada imamo
situaciju kada je cijela neoklasicna paradigma pala u vodu, a zemlje se vracaju
drzavnoj intervenciji. Ekonomija i drustvo bazirano iskljucivo na profitu dozivjeli
su krah i vjerojatno ¢e to iznjedriti novu makroekonomsku teoriju, a mozda cak i
potpuno novu paradigmu koja ¢e uvaziti sve promjene koje je donijela globaliza-
cija, a kojima se autor u knjizi bavi.

Knjiga je izvrsna, lucidna. Citanje knjige zahtijeva dobro poznavanje makro-
ekonomskih teorija, no za one koji se razumiju u to podrucje, pravi je dragulj.

Prof. dr. sc. Nela Vlahini¢-Dizdarevi¢, Ekonomski fakultet, Rijeka

Uz ovo djelo profesora Stojanova, bolje nego $to mogu sam smisliti, prista-
je misao Alberta Einsteina, koja otprilike glasi: ,,Sama formulacija problema
znatno je vaznija od njegovog rjesenja, koje je u sustini stvar tehnicke vjesti-
ne. Da bi se postavila nova pitanja, nove mogucnosti i stari problemi sagleda-
li iz novog kuta, potrebna je kreativnost koja zapravo oznacava pravi napredak
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u znanosti.“ Autor, minucioznom analizom i nepretencioznim zakljuc¢cima,
,0bicnom, lokalnom - neumrezenom“ ekonomistu nudi poticaj za otkrivanje
stvarnih problema ekonomske znanosti i teorija ,,umrezenih svjetskih ekonomi-
sta“. Nadam se da je ovo poticaj za pionirski korak hrvatske ekonomije u pra-
vom smjeru - povratku stvarnoj, neovisnoj ekonomskoj znanosti. U suprotnom
nastavljamo sustavno ,papagajski“ razvijati modele izrabljivanja vlastitog drus-
tva koje su nam namijenili ,teoreticari izrabljivacke ekonomije “,... sad financij-
skim,... sad korporativistickim kreacijama”.

Bez toga zanemariva je, a bit ¢e i viSe, uloga drzave i ekonomije kao stvara-
lacke drustvene znanosti.
Hvala kolegi Stojanovu na poticaju!

Prof. dr. sc. Zdravko Zekié, Ekonomski fakultet, Rijeka

Dragi kolega! Ovo je toliko dobro da je prosla pono¢, a ja uz Vasu knjigu!! Upravo
je to ono $to ja, kao ne toliki znalac u ovom podrucju tvrdim, da ekonomije nema,
odnosno nema ekonomske teorije koja bi objasnila ovo sadasnje ludilo globaliza-
cje, a Vi ste to visoko strucno potkrijepili ¢injenicama ve¢ na prvim stranicama
knjige! Dakle, od Cicerona se nismo ni makli. Laku no¢!

Prof. dr. sc. Neda Vitezi¢, Ekonomski fakultet, Rijeka

Cestitke za odli¢nu knjigu.

Prof. dr. sc. Jasmina Arifovi¢, Simon Fraser University,
suradnica prof. dr. sc. T. Sargenta, nobelovca 2011. G.

Za knjigu — SVE CESTITKE. Knjiga je istovremeno i udzbenik i moderna
analiticka studija. Vrlo upecatljiv utisak ostavljaju dijelovi koji se odnose na ana-
lizu i definisanje procesa globalizacije odnosno kibernetskog neokolonijalizma,
kao i analiticki prikaz ekonomije Hrvatske.

Prof. dr. Vojo Baji¢, Ekonomski institut Beograd

Kako rad autora polazi od Hegelove misli - ,istina je cjelina“ - njegov je pri-
stup sveobuhvatan $to mu omogucuje da se dovede u poziciju ,arbitra® pa sli-
jedi argumentirani i jasan zakljucak glede problema koje obraduje. Tako polazi
od vlastite definicije globalizacije pa kaze: ,,globalizacija je proces privatizacije
svjetskih ekonomskih resursa od strane velikog kapitala®“. Njegova se definicija,



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

kao sto znamo, dramaticno razlikuje od standardnih definicija veceg broja auto-
ra; ona jasno ukazuje da je globalizacija proces ,,novog u krilu starog“. Posebno
cijenim doprinos autora zbog mladih generacija koje su ,,opijene” simbol eko-
nomijom i, izmedu ostalog, zbog toga smanjuju svoje intelektualne kapacitete.
Svi veliki ekonomisti su filozofirali, bez obzira da li su bili - ili nisu - u funkciji
vladajuce klase, i tako nas zaduzili svojim briljantnim postignu¢ima. Rad prof.
Stojanova jedan je od bisera na ,,ekonomskoj ogrlici“ ekonomske misli koji ¢e
nesumnjivo izazvati mnogobrojne rasprave glede ekonomske teorije i ekonom-
ske politike. To je ujedno i najveéi kompliment svakom radu pa samim time i
njegovom autoru.

Dr. Sc. Guste Santini, urednik casopisa Ekonomija/Economics
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DIJALEKTIKA GLOBALIZACIJE

Postoji velik broj definicija globalizacije. Sve one se manje ili vise svode na
integriranost zemlje u medunarodnu podjelu rada, te integriranost faktora proi-
zvodnje u internacionalnim razmjerima. Tako Bhagwaty (Bhagwaty, 2004.) definira
ekonomsku globalizaciju kao ,integraciju nacionalnih ekonomija u medunarodnu
ekonomiju kroz trgovinu, izravne inozemne investicije, kratkorocno kretanje ka-
pitala, medunarodnu mobilnost radnika i humanitaraca uopce, te medunarodne
tokove tehnologije.“ Anne Kruger definira globalizaciju kao ,fenomen zahvaljujudi
kojemu su ekonomski subjekti u bilo kojemu dijelu svijeta mnogo vise pod utjeca-
jem dogadaja u svijetu nego ranije“ (Wolf, M., 2004.) Puno nam je bliza Hedersonova
definicija globalizacije. David Henderson, bivsi glavni ekonomist OECD-a, definira
globalizaciju kao ,,slobodno kretanje roba, usluga, rada i kapitala, pri cemu se kre-
ira jedinstveno trziste inputa i outputa, te potpuni nacionalni tretman inozemnih
investitora, tako da, ekonomski uzeto, viSe nema stranaca“ (Wolf, M. 2004.).

Mi drzimo da su ovakve i slicne definicije globalizacije tehnicke i povrsinske
definicije globalizacije. Mi smo najskloniji vlastitoj politekonomskoj definiciji
koja drzi da je globalizacija proces privatizacije svjetskih ekonomskih resursa
od strane velikog kapitala, vrlo Cesto virtualnog i hibridnog, o cemu svjedoci ek-
sponencijalna ekspanzija financijskih derivata zadnjih dvadesetak godina Cija je
vrijednost dosegla 457 trilijuna eura 2007. g. (Deutche Borse Group, 2008). A, ako
je privatizacija politicki proces s ekonomskim konzekvencama, vrlo Cesto pracen
i proteziran politikom medunarodnih financijskih institucija, dijalekticki dolazi-
mo do zakljucka da je globalizacija proces transformiranja teritorijalne (nacio-
nalne) drzave u trziSnu, korporativnu globalnu drzavu kao novu etapu u razvoju
kapitalizma, koju bismo nazvali megakapitalizam, a koja, dijalekticki promatra-
no, Cini etapu razvoja kapitalizma koja prethodi postkapitalizmu i posttrziSnom
drustvu, onako kako su to vidjeli Marx (Kapital), Keynes (Ekonomske moguénosti
nasih unuka) ili Hilferding (Financijski kapital).

Ekonomska znanost, koja je do doba globalizacije uglavnom odrazavala naci-
onalne ekonomske interese, transformira se u ekonomsku znanost koja odrazava
interese novih temeljnih subjekata globalizacije drustva kao S$to su transnacio-
nalne megakorporacije i transnacionalne megabanke. Kada i ako dode do mor-
bidne afirmacije prvoga nacela globalizacije — profita, tada ¢e globalno drustvo
biti spremno za svoju preobrazbu u posttrzisno gospodarstvo i post-kapitalistic-
ko drustvo (Soro$), a ekonomska znanost ¢e izgubiti svoj smisao (Keynes).
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About Microsoft:

Founded in 1978, Microsoft (NASDAQMSFT®) is the worldwide leader in sof-
twar for personal computers and democratic government. The company offers a
wide range of product and services for public, business and personal use, each
design with mission of making it easier and more enjoyable for people to take
advantage of the full power of personal computing and free society every day.

About the United States:

Founded in 1789, the USA is the most successful nation in the history of the
world, and has been a beacon of democracy and opportunity for over 200 ye-
ars. Headquartred in Washington D. C. the USA is a wholy owned subsidiary of
Microsoft Corporation.

Anonymous spoof of Microsoft that appeared on the Internet

Was the Tower of Babel the original version of the Internet? But what did
God do with Tower of Babel?

(Friedman, T. (2000) The Lexus and the Olive Tree)
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PREDGOVOR

Vec cetiri godine svijet je suocen s dubokom ekonomskom krizom za koju neki
drZe da je veca i od krize 1929. godine. Za sada se ona ublazava drzavnom inter-
vencijom i monetarnom politikom sistema Federalnih rezervi SAD-a te emisionom
politikom ECB-a. Cini se kao da je definitivno rjeSenje krize jo$ uvijek daleko na
horizontu. Radi se o strukturnoj, a ne samo o financijskoj krizi. Kriza emanira, prije
svega, iz sfere mikroekonomije, a potom se transponira u podrucje makroekono-
mije. Kako zivimo u globaliziranom svijetu po nacelu spojenih posuda, kriza se
globalizira. Tako se nalazimo usred krize globalne ekonomije, ali ovaj put liSeni
teorijske konstrukcije globalne ekonomije. Naime, nemamo ekonomsku teoriju
globalizacije ili ekonomiju globalizacije, ali zato imamo globalizaciju ekonomije.

Da paradoks bude vedi, prema ekonomistima ,,mainstream” $kole, financijski
dio krize bio je nemoguc¢ polazeci od hipoteze o efikasnim trzistima.

Globalizacija ekonomije pokusava se pojasniti ekonomskim znanjima koja ema-
niraju od A. Smitha, a idu preko D. Ricarda do poznatih suvremenih ekonomista, te-
orija i $kola. Problem je, ¢ini nam se, u tome $to je ,stara“ mikroekonomija uteme-
ljena na nacelu padajucih prinosa i rastu¢ih troskova. Realitet suvremene mikroe-
konomije, Ciji su nositelji transnacionalne korporacije, nacelo je padajucih troskova
i rastucih prinosa. Makroekonomska ili globalno-ekonomska teorija koja uvazava
takvu promjenu ceka svojega A. Smitha. Druga, rekli bismo, strukturna dimenzija
problema suvremene krize je transformacija kapitalizma od industrijskog u finan-
cijski. Umjesto Schumpeterove ,kreativne destrukcije” i kreativnog poduzetnika
razvio se ,rent-seeking” financijski kapitalist koji je Eugen Famme hipotezu o efi-
kasnim financijskim trzistima (ako je uopce i bila realna) transformirao u hipotezu
financijske nestabilnosti (Minsky) i to na planu globalne ekonomije.

Mi smo stoga prvi dio knjige posvetili ekonomskoj teoriji i ekonomskim skola-
ma koje svijet poznaje. Njihova aktualnost je jednako takva kakva je bila kada smo
publicirali knjigu ,,Ekonomska kriza i ekonomska politika“ 1985. godine. Zato ona
¢ini prvi dio nasSe knjige, uz dodatak ,,Koliko je Keynes Marx"“ koji smo publicirali
1985. godine u ¢asopisu , Trziste-Novac-Kapital“ uz sljede¢u napomenu urednis-
tva: ,Redakcija je slobodna da cCitaocima posebno skrene paznju na ovaj clanak
zbog moguéih pouka kako za sadasnju svjetsku tako i za jugoslavensku javnost.”
Cini se da je preporuka urednistva bila dalekovidna.

U drugom dijelu knjige bavimo se procesom globalizacije i njezinim politic-
ko-ekonomskim efektima. Polazimo od nase definicije globalizacije po kojoj je
ona proces privatizacije svjetskih ekonomskih resursa. U tome kontekstu postaju
Keynesovi akcenti o krizama, a posebno Marxovi ponovno aktualni. Kibernetski
neokolonijalizam naslov je koji smo publicirali daleke 1984. godine, a koji danas
dobiva na aktualnosti u svjetlu njegove transformacije u, rekli bismo, korporativ-
ni kibernetski neokolnijalizam. U tome svjetlu procjenjujemo hrvatsku ekonom-
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sku poziciju. Knjigu zavrsavamo promisljanjem na temu krize ekonomske teorije,
odnosno deficita ekonomske teorije usred novog vala centralizacije kapitala i re-
distribucije globalne ekonomske mo¢i. Ovaj dio monografije publicirali smo 2012.
g. u Casopisu GSTF Journal of Businesss Review, Singapur. Mislimo da je cjeloku-
pna ekonomska teorija u najmanju ruku nedovoljno adekvatna u pracenju procesa
globalizacije buduci da je svaka skola nacionalno centrirana, tj. bavi se pitanjem
teritorijalne (nacionalne) drzave. K tome ona polazi od spektra upitnih ili bolje
receno, iz danasnjeg kuta promatrano, virtualnih postavki savr$ene konkurencije.
Za razliku od teritorijalne, mi smo u procesu nastajanja trzisne drzave koja trazi
ne samo svoju ekonomsku teoriju nego trazi svoju koordinaciju, odnosno vladu. U
tome kontekstu pokusali smo ovom monografijom dati skroman poticaj istraziva-
njima k novoj ekonomskoj teoriji.

U radu na knjizi-studiji imao sam zavidnu potporu velikog broja kolegica i kole-
ga. U tome kontekstu izuzetno se zahvaljujem na potpori i komplimentima profe-
soru Christosu Pitelisu, Queens College, Cambridge University koji je na jezgrovit i
snazan nacin podcrtao glavnu tezu ove monografije rije¢ima: “In his wide ranging
new book, Professor Stojanov, questions the adequacy of Neoclassical Economic
Theory in the presence of the rising power of transnational corporations and the
current financial crisis. He questions the adequacy of nation-states to regulate
the global economy and calls for a new economic theory that draws among others
on the works of Marx, Hilferding and Keynes. The book deals with today’s most
challenging issues and makes very interesting reading.” Jednako tako hvala mojoj
nekadasnjoj asistentici dr. Jasmini Arifovi¢, profesoru Simon Fraser University i
suradniku Tomasa Sargent-a Nobelovca 2011. g. za Citanje knjige i komplimente
koje u cijelosti nisam naveo u pohvalama knjizi budu¢i da su mi se Cinili pre-
komjernim.

Moja iskrena zahvalnost uz duboko postovanje za pedantno citanje rukopisa,
davanje vrijednih komentara i sugestija ali i komplimenata ide prof. dr. Stjepanu
Zdunicu, velikanu jugoslavenskih i hrvatskih ekonomista od kojega se uvijek ima
mnogo nauciti. Imao sam cast i zadovoljstvo na teme knjige komunicirati s ugled-
nim kolegama: prof. dr. Ivanom Lovrinovi¢, prof. dr. Tihomirom Domazetom, prof.
dr. Dubravkom Radosevi¢ te prof. dr. Purom Medi¢em. Puno vremena uz izvanred-
nu konverzaciju proveo sam sa ,starim“ drugom dr. Gustom Santinijem, kojemu
od srca zahavaljujem za poticaje promisljanja o ovoj temi. Moj stari ,,friend“ prof.
dr. Vinko Kandzija dijelom je kriv za ovu knjigu buduci da mi je omogucio biti na
Ekonomskom fakultetu u Rijeci, koji je jedna intelektualna, motivirajuca ali i vrlo
kooperativna sredina. Takvu atmosferu i kolegijalnost potice i Dekan dr. Heri Bezi¢
kome se za poticanje na znanstveni rad zahvaljujem. S osobitom paznjom zahvalju-
jem na strpljenju pri Citanju dijelova knjige i za intelektualni doprinos divnim ko-
legicama: prof. dr. Nedi Vitezi¢., prof. dr. Neli Vlahini¢-Dizdarevic, prof. dr. Heleni
Blazi¢, doc. dr. Natasi Rupcic te sjajnim kolegama: prof. dr. Zdravku Zekic¢u (poseb-
no za sjajan komentar na temu virtualnog kapitala — derivativa), prof. dr Mariju
Pecaricu, prof. dr. Sasi Zikovi¢u i svakako jedinstvenom prof. dr. Vinku KandZiji.
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Moje osobito hvala za konstruktivan i poticajan komentar ide prof. dr. Veselinu
Draskovicu, Univerzitet Crna Gora, Fakultet za pomorstvo Kotor. Zahvalnost du-
gujem mladom kolegi asistentu Pavlu Jakovcu na suradnji kod pisanja poglavlja
Ekonomska teorija na raskrizju, kao i na sjajnoj administrativnoj podrsci.

Mlade kolege asistenti Dario Maradin, Tomislav Galovi¢, Luka Samardzija i
Pavle Jakovac svojim pedantnim i predanim radom meni su ostavili viSe vremena
za promisljanja o ekonomskim temama, te im zahvaljujem na suradnji i koopera-
tivnosti.

Najvecu zahvalnost dugujem supruzi Dragani — Zeni koja mnogo vidi, a malo
govori, za beskrajnu potporu i sjajne racionalne komentare o mojim promisljanji-
ma. Bez nje ova knjiga, to je sigurno, nikada ne bi bila napisana.

I, naravno, svi propusti u monografiji idu na teret autora ukljucujudi i one koji
se odnose na prijevod citata sa stranih jezika. Za njih se ispricavam strpljivom ci-
tatelju.

Rijeka, kolovoz 2012.
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UvVOoD

U labirintu ekonomske misli suvremenih
ekonomista

»Nista nije nemoguce u jednoj tako neegzaktnoj znanosti kao sto je
ekonomija*“

P. Samuelson

»,Imaginacija je vaznija od znanja“

Albert Einstein

Paul Krugman u radu ,Zasto ve¢ nismo svi kejnzijanci®, publiciranom u ¢aso-
pisu ,,Fortune® u kolovozu 1998. godine razmatra ulogu Keynesa i Marxa u povije-
sti ekonomske misli. On napominje da je Keynes dao velik doprinos u eksplanaciji
uzroka ekonomskih kriza i recesija. On naglasava da Keynesova ,Opca teorija”
predstavlja za ekonomsku znanost isto Sto Darwinov ,,Origin of Species” znaci
za bioloske znanosti. Za njega je Marxov rad samo nelogicna i stupidna doktrina.

Keynes osobno na jednom od sastanaka Kluba politickih ekonomista u
Cambridgeu kaze da je ¢itao Marxa jednako tako kao da je Citao detektivsku pri-
Cu. Mada ga je Bernard Shaw poticao da promisli Marxa, Keynes drzi da ,,Kapital”
nije nista drugo do knjiga o zastarjelim akademskim kontroverzama (Snowdovn,
1994.).

Vlastitim istrazivanjima Keynesa (,Opca teorija”) i Marxa (,Kapital”) jo$
1985. godine dosli smo do spoznaje da je Keynes = Marx (Stojanov, 1985.), osim
ideoloskih razlika.

R. Lucas, nobelovac, 1980. godine pisao je da je Keynesova ekonomija toli-
ko smijesna da na istrazivackim seminarima nitko ne uzima Keynesovu teori-
ju ozbiljnom. Dapace, ako netko i bi, drugi sudionici bi zvizdali i namigivali je-
dan drugomu, drzedi da je takav stav u najmanju ruku ponizavajuc¢a komedija“
(Krugman, 2009.).

Lucas istice 2003. godine da je sredisnji problem prevencije depresije rijeSen.
Tijekom 2004. godine isti stav ima i B. Bernanke, dok O. Blanchard, glavni ekono-
mist IMF-a 2009. godine naglasava da je stanje makroekonomije dobro.
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Ni Friedman nije posteden slicnih ocjena. Brad de Long (sveuciliste Berkley)
lamentira nad ¢ikaskom skolom i Friedmanom te njihovim intelektualnim ko-
lapsom. Skole danas u cijelosti odbacuju Friedmana i njegove ideje (Krugman,
2009.).

U listopadu 2008. godine Greenspan (Sef Federalnih rezervi SAD-a) priznaje
da je u stanju ,,Soka i nevjerice” bududi da je s krizom koja je pocela 2007. godine
cijela intelektualna zgrada ekonomije kolabirala.

Tijekom 1980-ih E. Prescott pise da je nezaposlenost pitanje voljne odluke
radnika da ne rade. Prema neoklasici i cikaskoj skoli, Velika kriza 1929. godine
mogla bi se objasniti izborom radnika da se odmaraju. Prescott je 2004. godine
dobio Nobelovu nagradu za ekonomiju!

Ovo nas vraca H. L. Menchenu s komentarom da ,,uvijek postoje lagana rjese-
nja za svaki problem ¢ovjecanstva — prikladna, vjerojatna ali pogre$na“ (Krugman,
2009.). Keynes bi na to reagirao:

»Pretpostavljati da je fleksibilna politika placa ispravan i odgovarajuci element
sustava koji je po svojoj naravi, laissez-faire’, daleko je od istine. Jedino u visoko
autoritativnim drustvima, u kojima se iznenadne, znatne i sveukupne promjene
mogu ozakoniti moguce je uspjesno provesti fleksibilnu politiku placa. Moguce je
zamisliti da se tako neSto dogodi u Italiji, Njemackoj ili Rusiji, ali ne i u Francuskoj,
Sjedinjenim Americkim Drzavama ili Ujedinjenom Kraljevstvu“ (Keynes, 1964.).

Sto tek re¢i o opre¢nim misljenjima uglednih ekonomista na temu uloge slo-
bodne medunarodne trgovine u procesu privrednog razvoja kako razvijenih tako
i manje razvijenih zemalja kada se, naprimjer, Krugman ne slaze sam sa sobom.
U pokusaju da ipak objasni razlog(e) nejednake raspodjele blagostanja (u uvjeti-
ma slobodne i otvorene vanjske trgovine) Krugman navodi dva problema koji su
godinama obmanjivali ekonomiste: “Kao prvo, ljudi su ocekivali da ¢e pozitivni
efekti liberalizacije na rast biti izdasni... Kao drugo, postojalo je opce stajalisSte
da ¢e politika slobodne trgovine vise teziti ujednacivanju razvoja medu zemlja-
ma nego produbljivanju nejednakosti. Ovakvo glediste proizlazi iz teoretskih
razmatranja. Naime, jednostavan Heckser-Ohlin (H-O) trgovinski model sugerira
da bi otvaranje trgovini ekonomija bogatih radom trebalo povecati nadnice, a u
isto vrijeme relativno sniziti troSak rada i kapitala. Osobno sam kriv zbog uvjere-
nja da su niske razine nejednakosti u Juznoj Koreji i Tajvanu, barem djelomicno,
rezultat politika izvozne orijentacije i slobodne trgovine. Nadalje, u toj vjeri (da
¢e otvorenost ekonomije imati ekvalizatorsko djelovanje) nisam bio jedini.” Ali
ni to nije sve. U tom istom radu Krugman nastavlja s razmisljanjem: ,,U ranijim
osvrtima na Vasingtonski konsenzus tvrdio sam da su ljudi, pogotovo ja osobno,
ocekivali da e trgovinska liberalizacija biti svojevrsni ekvalizator u zemljama u
razvoju. Prvenstveno jer ¢e zemlje bogate radom izvoziti radno intenzivna dobra,
a uvoziti kapitalno intenzivna dobra, sto ¢e s jedne strane povecati nadnice, a s
druge strane smanjiti povrate na ostale faktore.” Jasno, spomenuto se u Latinskoj
Americi nije ostvarilo. Zasto? (Stiglitz-Serra, 2008.)
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Ili, ugledni J. Bhagwaty, sa Sveucilista Columbia, u knjizi ,In Defence of
Globalization® 2004. g. na temu slobodne trgovine i njezinih blagotvornih efe-
kata na blagostanje i razvoj koje zagovara, piSe: “Samo ¢e ignoranti sugerirati
siromasnim zemljama razgovor o ‘nefer trgovini’, jer je to jedna kodirana fraza
koju koriste protekcionisti u razvijenim zemljama da reduciraju uvoz iz siromas-
nih zemalja, buduéi da se izvozna konkurentnost siromasnih zemalja odrazava
mjerama nefer konkurencije i nefer trgovine.” Ignoranti, nobelovac Stiglitz i A.
Charlton u 2005. g. publiciraju knjigu pod naslovom ,Fair Trade For All-How
Trade Can Promote Development®,

Sto tek misliti o kratkom ¢lanku P. Krugmana u International Herald Tribune,
krajem srpnja 2012. godine u kojem on opominje New York Times da ne publici-
ra smijesne priloge poput onoga profesora ¢ikaskog sveucilista C. Mulligana na
temu potpune neucinkovitosti monetarne politike na ekonomski zivot, a uteme-
ljenog na istrazivanjima nobelovca E. Fame (Cikasko sveuciliste).

Zar nismo suoceni s op¢om kakofonijom vrhunskih ekonomista? Kome, kada i
zasSto vjerovati u prosudivanju dometa ekonomske teorije i ekonomske misli? Da
ste premijer neke drzave, koga biste angazirali za savjetnika?

II

Kako su ovakvi stavovi i promasaji velikih ekonomista moguci ako je ekono-
mija egzaktna znanost u kojoj se sve moze s izvjesnoscu predvidjeti temeljem
dobrih informacija racionalnog ponasanja ,homo economicusa®, fleksibilno$¢u
svemoguceg i sveregulirajuceg trzista, a k tomu se moze intelektualno verificirati
sjajnim matematickim modelima poput onih koji se koriste u fizici ili raketnoj
znanosti?

Kako je Fukuyama mogao zakljuciti temeljem teze o fleksibilnosti trzista i teze
0 ,efikasnim financijskim trzistima“ da je civilizacija na kraju svoje evolucije bu-
dudi da je dosegla optimalni model i put kretanja u postoje¢em demokratsko-trzis-
nom tipu drustva? On kao da nije htio znati da je strukturna dimenzija problema
suvremene krize transformacija kapitalizma od industrijskog u financijski i dalje.

Umjesto Schumpeterove ,kreativne destrukcije” i kreativnog poduzetnika
razvio se ,rent-seeking“ financijski kapitalist koji je hipotezu o efikasnim fi-
nancijskim trzistima Eugena Famme (ako je uopce i bila realna) transformirao
u hipotezu Minskog o financijskoj nestabilnosti, i to na planu globalne ekonomi-
je. Tobin (nobelovac) financijsku je nestabilnost kapitalizma nazvao njegovom
Ahilovom petom.

»,Quo vadis“ ekonomska znanosti od svjetske ekonomske krize 2007. godine
do danas, krize koja je bila, prema mnogima od vodec¢ih ekonomista svijeta, ne-
moguca pojava? (Nova ekonomija; Summers, Lucas...)
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Kao da nismo naucili lekcije ekonomske povijesti jo$ od ,,Tulip®, ,Missisipi”
ili nekih drugih ,balona”, pamucnih i drugih kriza koje se ponavljaju logikom
Kondratjejeva, Marxa pa i Schumpetera jo$ od prvih dana trzisne - kapitalisticke
ekonomije?

Izgleda kao da nismo. Staromodnom ekonomistu to bi bilo pomalo ¢udno,
ali mladim i posebice nobelovcima poput Lucasa, Romera ili Prescotta to je bilo
smijes$no. Prema njima, privredni ciklus je povezan s tzv. realnim ekonomskim
kretanjima — tehnoloskim promjenama. I to je to. Kredit, novac ili suvremenim
jezikom receno tzv. leverage nisu ni od kakvog znacenja u razvoju privrednog
ciklusa ili krize.

Stoga staromodnog ekonomista ne ¢e iznenaditi, a mladoga hoce iteka-
ko, istrazivanje trojice ekonomista publicirano u NBER working papers broj
17621, u studenome, 2011. godine pod naslovom ,WHEN CREDIT BITES BACK:
LEVERAGE, BUSINESS CYCLES, AND CRISES® (,Kada kredit uzvrada: privredni
ciklusi i krize“) u kojemu oni, kako navode, po prvi put u ekonomskoj povijesti
temeljem istrazivanja konstatiraju da faza buma ide ruku pod ruku s kreditnom
ekspanzijom, koja vodi k recesiji, eventualno depresiji, kada dolazi do kontrak-
cije kredita i deflacijskih tendencija (Oscar Jorda, Moritz HP. Schularick, Alan M.
Taylor, 2011.). Ovi ugledni ekonomisti kao da nikada nisu citali Keynesa, da ne
spominjemo Marxa ili Kondratjejeva, Fishera pa cak i Minskog.

Zar je onda cudno da je njemacka kancelarka Angela Merkel 2008. godine na
stranackoj konvenciji CDU-a, razmatrajuci uzroke svjetske ekonomske krize, re-
kla: ,Korijen - uzrok krize je vrlo jednostavan. Covjek jednostavno o tome tre-
ba upitati kucanicu, ovdje u Stuttgartu, u Baden-Wurttembergu. Ona bi kratko,
jednostavno i posve ispravno rekla dio zivotne mudrosti: da ne mozemo zivjeti
iznad nasih moguénosti. To je srz krize. Pa zasto je onda svijetu tesko odgovoriti
na ova pitanja? Zato sto smo se previse Cesto oslanjali na eksperte koji to stvarno
nisu bili. Mozda nismo znali da nisu bili stru¢njaci, ali znamo danas. Kad smo
sada poceli zajedno razmisljati o tome kako valja odgovoriti na nova globalna
pitanja, mislim da treba manje vjerovati takozvanim ekspertima. Umjesto toga
treba slijediti nacelo zdravoga razuma.”

Spomenimo u ovome kontekstu i Krugmanov komentar (IHT, 3. svibnja 2012.)
koncepcije Sefa ECB-a Jean-Claudeta Tricheta iz 2010. godine. Naime, Trichet je
tvrdio da stezanje remena ne izaziva stagnaciju u ekonomiji. Dapace, ono je pre-
duvjet za stvaranje klime povjerenja kucanstava, firmi i investitora, a ono je opet
kljuc zaposljavanja i rasta. U travnju 2012., nakon stezanja remena, u eurozoni se
biljezi znatan pad PMIs (manufactuirng purchasing managers indices). Sada pad
PMIs ne pogada samo periferiju Europe nego i samu Njemacku.

Slicno gospodi Merkel promisljao je Ciceron 55 godina prije Krista: ,,Javne fi-
nancije moraju biti zdrave, budZet mora biti ujednacen, javni dug mora biti sma-
njen, moramo se boriti protiv arogancije drzavne administracije i istu kontroli-
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rati, pomo¢ drugim zemljama mora biti smanjena kako Rim ne bi bankrotirao,
narod mora nauciti raditi umjesto da zivi od javne pomo¢i”.

Ciceron je bio u pravu u svoje vrijeme kada je novac imao samo funkciju pro-
metnog sredstva (R-N-R), odnosno kada jos nije postao kapital (N-R-N)!!!

Sto nam drugo, do isto $to i Ciceron, sugeriraju ili, bolje re¢eno, nalaZzu suvre-
meni ekonomisti medunarodnih financijskih institucija ili rejting agencija? Sto
drugo, do isto sto i Ciceron, Vlada Hrvatske ima kao temelj svojih ekonomskih
reformi uz, naravno, fleksibilnost trzista rada?

Kako je to moguce? Zar se nista nije bitno izmijenilo od Cicerona do 2012.
godine? Kao da smo svi zatoCenici neoklasicnih ekonomista.

11

Medutim, izmijenilo se previse toga. Temeljni ekonomski subjekti nasega
doba su transnacionalne korporacije. Temeljno mikroekonomsko nacelo njiho-
vog ponasanja je nacelo rastucih prinosa i padajucih troskova! Je li bilo koja od
postavki virtualne neoklasike valjana u globalnom svijetu? Ako nije, onda neo-
klasika u vrijeme globalne ekonomije zavrjeduje odlazak u ropotarnicu povijesti.
Globalna ekonomija nema svoju teorijsku konstrukciju. Uhvaceni smo u zamku
ekonomskog realiteta globalizacije i aplikacije virtualne ekonomije i/ili even-
tualno njezinih izdanaka (Skola) relevantnih za teritorijalnu drzavu. Virtualna
neoklasika, navodno, vodi k ekonomskoj konvergenciji kako u teritorijalnoj tako
i u globalnoj ekonomiji. U realitetu, ona je vodila k ekonomskim nejednakosti-
ma i divergenciji u teritorijalnoj drzavi. U globalnoj ekonomiji i trzisSnoj drzavi
ona mora voditi divergenciji jos vise. Zar kriza Europske unije to zorno ne svje-
docCi unato¢ svim intervencijama Bruxellesa i djelomice svake drzave Clanice?
Europska unija postala je funkcionalna integracija velikih kapitala vise nego sto
je zajednica drzava. Nacela teritorijalne drzave i trziSne drzave su se izmijesala i
stoga ne cudi da je budu¢nost EU-a neizvjesna.

IV

Imamo li ekonomsku teoriju globalizacije — ekonomsku teoriju za
nase vrijeme?

Postoji velik broj definicija globalizacije. Sve one se manje ili vise svode na
integriranost zemlje u medunarodnu podjelu rada, te integriranost faktora proi-
zvodnje u internacionalnim razmjerima. Tako Bhagwaty (Bhagwaty, 2004.) definira
ekonomsku globalizaciju kao ,integraciju nacionalnih ekonomija u medunarodnu
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ekonomiju kroz trgovinu, izravne inozemne investicije, kratkorocno kretanje ka-
pitala, medunarodnu mobilnost radnika i humanitaraca uopce, te medunarodne
tokove tehnologije“ Anne Kruger definira globalizaciju kao ,,fenomen zahvaljujuci
kojem su ekonomski subjekti u bilo kojem dijelu svijeta mnogo vise pod utjecajem
dogadaja u svijetu nego ranije“ (Wolf, M., 2004.) Puno nam je bliza Hedersonova
definicija globalizacije. David Henderson, bivsi glavni ekonomist OECD-a, definira
globalizaciju kao“ slobodno kretanje roba, usluga, rada i kapitala, pri Cemu se kre-
ira jedinstveno trziste inputa i outputa, te potpuni nacionalni tretman inozemnih
investitora, tako da ekonomski uzeto, viSe nema stranaca“(Wolf, M. 2004.)

Mi drzimo da su, ovakve i slicne definicije globalizacije tehnicke i povrsin-
ske definicije globalizacije, koje ne odrazavaju dinamiku razvoja kapitala. Mi smo
najskloniji vlastitoj politekonomskoj definiciji koja drzi da je globalizacija proces
privatizacije svjetskih ekonomskih resursa od strane velikog kapitala, vrlo cesto
virtualnog i hibridnog, o cemu svjedoci eksponencijalna ekspanzija financijskih
derivata zadnjih dvadesetak godina Cija je vrijednost dosegla je 457 trilijuna eura
2007. g. (Deutche Borse Group, 2008). A, ako je privatizacija politicki proces s eko-
nomskim konzekvencama, vrlo Cesto pracen i proteziran politikom medunarod-
nih financijskih institucija, dijalekticki dolazimo do zakljucka da je globalizacija
proces transformiranja teritorijalne (nacionalne) drzave u trzisnu, korporativnu
globalnu drzavu kao novu etapu u razvoju kapitalizma, koju bi smo nazvali mega
kapitalizam, a koja dijalekticki promatrano ¢ini etapu razvoja kapitalizma koja
prethodi postkapitalizmu i posttrziSnom drustvu, onako kako su to vidjeli Marx
(Kapital), Keynes (Ekonomske perspektive nasih unuka) ili Hilferding (Financijski
kapital). Prakticno promatrano suvremena globalizacija u uvjetima globalne eko-
nomske krize predstavlja proces centralizacije kapitala u globalnim razmjerima,
koji se ovoga puta, dogada u uvjetima imperfektne globalne trziSne strukture.

Ekonomska znanost, koja je do doba globalizacije uglavnom odrazavala na-
cionalne ekonomske interese, transformirati ¢e se u ekonomsku znanost koja
odrazava interese novih temeljnih subjekata globalizacije drustva kao Sto su
transnacionalne mega korporacije i transnacionalne mega banke. Kada i ako
dode do morbidne afirmacije prvog principa globalizacije —profita na globalnom
planu, tada ¢e globalno drustvo biti spremno za svoju preobrazbu u post-trzisno
gospodarstvo i post-kapitalisticko drustvo(Soros), a ekonomska znanost ¢e izgu-
biti svoj smisao (Keynes).

Konzekventno tome, u uvjetima globalizacije manje i srednje razvijene drzave
tesko mogu imati vlastitu strategiju ekonomskog razvoja. Njihove strategijske
odluke ne mogu biti izolirane, neovisne i nacionalne. Njihova je dimenzija kom-
parativnih prednosti izmijenjena. One postaju ne samo ,price takers” nego su i
srule takers®. Ako je takva drzava i zaduzena, ona mora formirati strategiju ra-
zvoja drzeci se maksimalno pravila igre koja diktira veliki kapital.

Posve sigurno u tranzicijskom razdoblju do pune globalizacije razvijene su
zemlje i njihove transnacionalne korporacije (TNC) ne samo ,price makers-i*
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nego su i ,rule makers-i“. Oni su nositelji kibernetskog neokolonijalizma - kao
sublimacije interesa razvijenih zemalja i njihovih krupnih kapitala - korporacija
na planu globalne ekonomije.

Globalizacija provocira Citav niz pitanja koja se odnose na proces ekonom-
skog razvoja i njegove efekte, kako na zemlju domacina, tako i na zemlju izvozni-
ka kapitala. Primjerice, americka TNC proizvodi produkt u Kini izvozom kapitala
iz SAD-a, a potom uvozi robu iz Kine u SAD. Iz kuta standardne platno - bilan-
Cne statistike posao je ¢ist i jasan. Medutim, politicko-ekonomski i iz kuta pita-
nja vlasniStva (kapitala posebno) ¢ini se puno maglovitije kako tretirati takvu
transakciju. Uvoze li SAD svoju robu proizvedenu svojim kapitalom i znanjem ili
uvoze kinesku robu? FDI i TNC u globalnoj ekonomiji provociraju konfuziju na
relaciji teritorijalna drzava — trziSna drzava. Ilustracije radi navodimo podatke
o0 ,uvozu“ robe americkih korporacija koje posluju u inozemstvu. U periodu od
1969. godine do 1983. godine uvoz americkih korporacija uvecao se od 1,8 mlrd.
dolara na 22 mlrd. dolara. K tomu se jo$ uvijek drzalo da ameriCke korporacije
gube kompetitivnost (Reich, R. 20007)

Ovo platno - bilan¢no pitanje je, na prvi pogled, mozda samo pocetak otvara-
nja Pandorine kutije koju ¢e morati otvoriti i studirati novi ekonomisti. Jednom
otvorena Pandorina kutija globalizacije imat ¢e dalekosezan utjecaj na odnose
izmedu teritorijalne i trziSne drzave kao i na odnose virtualne neoklasike i realne
korporatizacije svijeta. Cini nam se da ne ¢emo pogrijesiti postavljajuéi hipotezu
da je ekonomska znanost ostala bez odgovarajuce ekonomske teorije.

Danas, mozda viSe nego u njegovo vrijeme, opominju rije¢i F. D. Roosevelta
»Change is the order of the day... Economic problems, long in the making, have
brought crisis of many kinds for which the masters of old practice and theory were
unprepared... Social justice, no longer a distant ideal, has become a definite goal®

Friedman, B. (2005), The Moral Consequnces of Economic Growth
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I. NEOKLASICARI

»,Imaginacija je vaznija od znanja“

Albert Einstein

I.1. PERFEKTNA KONKURENCIJA

Reafirmacija neoklasicne ekonomske misli u stavovima neoneoklasicara i u
obliku koncepta tekuc¢e ekonomske politike pojedinih razvijenih zapadnih ze-
malja (SAD i V. Britanija, naprimjer) te stabilizacijska, antiinflacijska politika
Medunarodnog monetarnog fonda, dovoljni su razlozi da se ekonomisti jos jed-
nom vrate neoklasicnoj ekonomskoj misli. Bez obzira na to $to je svijet u kojem
su neoklasicari, posebno marginalisti zivjeli i mislili bio podosta druk¢iji u odno-
su na nase vrijeme, a posebno od vremena intervencionizma uvedenog pojavom
Keynesa na medunarodnoj ekonomskoj sceni, ¢ini se da ipak u mislima neokla-
sicara mozemo nacdi i dosta korisnih pouka za razmisljanje o ekonomiji, trzistu,
ekonomskoj politici i ekonomskim krizama.

Recimo odmah da pod neoklasicarima razumijevamo sintezu ekonomske
misli koja je dominirala pogledima ekonomista do pojave Keynesa i Roosevelta.
Predstavnici klasicne ekonomske misli u odnosu na neoklasicare bili bi Marx,
Ricardo i Smith. Dakle, ekonomska misao neoklasicara formirana je i odnosi se
na razdoblje funkcioniranja kapitalizma Ciste, perfektne konkurencije.

Neoklasicni ekonomisti dosli su do spoznaje o odredenim nacelima djelo-
vanja ekonomije, odnosno do spoznaja o trzistu i ekonomskim zakonitostima.
Prema njima, nevidljiva ruka, automatizmom djelovanja trzista, automatski us-
postavlja uvjete ravnoteze i na trzistu i u cjelini nacionalne privrede. Na trzistu
Ciste konkurencije polozaj firme funkcija je njezinih prihoda i rashoda. Treba se
odmah podsjetiti jednoga od osnovnih nacela neoklasicara, a to je nacelo pa-
dajucih prihoda i rastucih troskova. Polaze¢i od nacela padajuéih prinosa, firma
nastoji maksimizirati profit. S tim ciljem ona odlucuje o izboru faktora proizvod-
nje, dakle firma formira odredenu proizvodnu funkciju. PoloZaj firme nije isti na
kratak i na dugi rok. Maksimizacija profita na kratak rok dovodi firmu i industriju
u cjelini u polozaj da se na dugi rok suocCe s problemom proizvodnje bez profita.
Takva moguca situacija djeluje na firmu barem u dva pravca: da pokusa smanjiti
troskove proizvodnje, na jednoj strani, ili da preseli svoj kapital u drugu industri-
ju, na drugoj strani.

Razmisljanju i ponasanju firme velikim dijelom korespondira razmisljanje i
ponasanje kuc¢anstava. Cilj ku¢anstva je maksimizacija korisnosti. U funkciji toga
cilja ku¢anstvo formira ponudu i potraznju radne snage.
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Svakako, potraznja za radnom snagom tu je funkcija profita, odnosno poloza-
ja firme na trzistu.

Neoklasi¢ni ekonomisti prihvacaju pretpostavku o potpunoj konkurenciji kao
jednu od osnovnih pretpostavki cjelokupne analize. Vrijeme u kojem su zivjeli
davalo im je za to pravo. TrziSte funkcionira u uvjetima potpune konkurencije
onda kada su, prema Baumolu, zadovoljeni sljedeéi uvjeti:

- Na trziStu je velik broj proizvodaca. Velik broj proizvodac¢a omogucuje hete-
rogenu ponudu i potraznju na trzistu. Pojedina firma ne moze utjecati na visinu
cijene niti kao kupac niti kao prodavac. Firma je tzv. price taker.

- Homogenost proizvoda. Velik broj ponudaca na trzistu nudi homogene pro-
izvode. Kupcu je svejedno od koga kupuje robu.

- Na trzistu postoji sloboda ulaska i izlaska. Firme ulaze na trziste ili sele s
trzista rukovodene, prije svega, kriterijem profita, i to ocekivanog profita.

- Postoji perfektna informiranost. Ona podrazumijeva transparentnost trzista
i znaci potpunu informiranost firme o stanju i perspektivama trzista, posebno
kada je rijec o cijenama, ponudi i potraznji.

- Sliku ciste konkurencije mozemo dopuniti kada u razmatranje ukljuc¢imo
medunarodno trziste i pravila robne arbitraze i djelovanje zakona jedne cijene.
Robna arbitraza i zakon jedne cijene omogucuju da se izjednacavaju cijene robe,
odnosno teznju k izjednacavanju u medunarodnim razmjerima.

Za nasu daljnju analizu relevantno je naciniti razliku izmedu polozaja firme
i polozaja industrije na trzistu u uvjetima perfektne konkurencije. Pri tome pod
industrijom razumijevamo skup svih firmi koje proizvode i nude set istih ili vrlo
slicnih proizvoda na odredenim trzistima (Baumol-Blinder, 1979.). Dok je firma
na trzistu ,price taker” i ne moze djelovati na visinu cijene, industrija upravo
utjece na formiranje cijene. Utjecaj se formira spontano tijekom vremena po
samoj prirodi seljenja kapitala na osnovi nacela slobodnog ulaska na trziste i
slobodnog izlaska s trzista. Zbog toga krivulja potraznje firme nema uobicajeni
nagib koji se formira po logici: Sto niza cijena, to visa potraznja. Krivulja potra-
znje firme koja je ,,price taker“ uvijek je horizontalna (slika 1). Krivulja potraznje
industrije ima negativan nagib (slika 2). Porast proizvodnje, odnosno porast po-
nude industrije, utje¢e na formiranje cijene. Sto je ponuda visa, cijena na razini
industrije bit ¢e niza.

Polaze¢i od maksimizacije profita kao krajnjeg cilja i respektirajuci horizon-
talnu krivulju potraznje, firma tezi pronalazenju optimuma svojega poslovanja,
odnosno svoje pozicije kratkorocne ravnoteze. Polazne tocke u analizi kratkoroc-
ne ravnoteze firme predstavljaju: prosjecni troskovi, marginalni troskovi i margi-
nalni prihod. Firma ¢e na vlastitoj krivulji proizvodnih moguénosti izabrati onu
kombinaciju faktora proizvodnje, cijene i outputa koja ¢e korespondirati zakonu
da se profit maksimizira onda kada su marginalni troskovi jednaki marginalnom
prihodu.
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Treba napomenuti da je u uvjetima potpune konkurencije prosjecni i margi-
nalni prihod firme horizontalna linija i on mora korespondirati krivulji potra-
znje. Logika ovakvog zakljucivanja je jasna i jednostavna sama po sebi. Buduéi
da je firma ,price taker®, onda je njezina krivulja potraznje horizontalna. Firma
ne utjece na potraznju. Ona prodaje svoj proizvod po datoj cijeni. Ovo u njezinoj
kalkulaciji znaci da je marginalni prihod uvijek jednak prosje¢nom prihodu.

Rekli smo da firma maksimizira svoj profit onda kada su jednaki marginalni
prihod i marginalni troskovi. Ovaj postulat marginalisticke analize veoma je zna-
Cajan. On cjelini nasega pristupa daje obiljezje dinamike i pomaZe nam da lakse
uoCimo na ¢emu se zasnivaju brojne poslovne odluke. Ovo nacelo je, naprimjer,
od odlucujuceg znacenja za formiranje trzista radne snage. Rukovodedi se ciljem
maksimizacije profita te nacelom izjednacavanja marginalnog prihoda i margi-
nalnih troskova, poduzetnik formira potraznju za radnom snagom do one razine
prihoda i troskova na kojoj se marginalni prihod od rada izjednacava s marginal-
nim troSkovima radne snage. Poduzetnik investira sve dotle dok se ne izjednace
marginalni prihod i marginalni troskovi, Sto u funkciji sadasnje vrijednosti, od-
nosno interne stope rentabiliteta, ima posebno veliko znacenje. Djelujuéi na od-
luke o investiranju, makroekonomska politika mora uvazavati kriterije unosnog
investiranja i stvarati profitonosnu investicijsku klimu. Ona to moZze djelovanjem
na prihode i djelovanjem na troskove. Pokazat Ce se dalje u nasem radu, kako kod
kejnzijanaca tako i kod monetarista, da su ove napomene vrlo znacajne.
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Slika 3

Za sada, vratimo se nasoj firmi koja ¢e maksimizirati profit onda kada su mar-
ginalni troskovi jednaki marginalnom prihodu. Na slici 3 to je proizvodnja od
50.000 busela (tocka B). Napomenimo i to da je ovaj profit privremenog karak-
tera. Oportunitetni troskovi kapitala te sloboda seljenja kapitala, koja je moti-
virana ostvarivanjem profita, ucinit ¢e da dugorocna ravnoteza firme ne bude
jednaka kratkoroCnoj ravnotezi.

Ne ¢emo reci nista novo kada kazemo da ¢e visok profit u jednoj industriji pri-
vucéi novi kapital u tu industriju. Po logici stvari, uvecana ponuda u toj industriji
dovodit ¢e do formiranja cijena na nizoj razini. Zakon ponude i potraznje dje-
luje besprijekorno buduci da govorimo o perfektnoj konkurenciji. Zahvaljujuéi
tomu, krivulja potraZnje koja je na razini firme bila horizontalna postupno do-
biva negativan nagib. Porastom ponude cijene opadaju. Istodobno, porast proi-
zvodnje provocira porast cijena inputa. Dakle, troskovi proizvodnje se povecava-
ju. Marginalni troskovi se sve vise primi¢u marginalnom prihodu, dok se profit
postupno smanjuje.
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Stika 4

Prema Baumolu, na slici 4b krivulja potraznje pomice se nanize, a krivulja
prosjecnih troskova AC naviSe u odnosu na poziciju na slici 4a. Profit je sve ma-
nji, ali jos postoji. Proizvodnja izmedu tocaka W i V, naprimjer 40.000 busela uz
date cijene, bit Ce jos iznad prosjecnih troskova AC. Toliko dugo dok je marginal-
ni prihod veéi od marginalnog troska, odnosno dok je prihod veci od prosjec¢nih
troskova, nove firme ¢e ulaziti u takve industrije. Konkurencija u okviru indu-
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strije se intenzivira, a s njom jacaju proizvodnja i ponuda. Slika 4c predstavlja
poziciju potraznje i ponude, odnosno troskova, kada firma vise ne moze pokriti
svoje troskove. Firma tada tezi izlasku iz industrije — preseljenju svojega kapitala.
Na slici 4b prikazana je pozicija koja je karakteristicna za dugoro¢nu ravnotezu
firme. U toCki dugoro¢ne ravnoteze, a u uvjetima potpune (Ciste) konkurencije,
firma posluje bez profita, njezin ostvareni profit jednak je nuli. Tocka dugoroc-
ne ravnoteze firme predstavlja tocku u kojoj su cijene i prihod pokrili troskove
proizvodnje. Svaki daljnji porast proizvodnje doveo bi vise do porasta troskova
proizvodnje nego do porasta prihoda firme.

Teznja za maksimizacijom profita i efekti ponude i potraznje u uvjetima Ciste
konkurencije i slobodnog seljenja kapitala svakako dovode na dugi rok prvo in-
dustriju, a potom Citavu ekonomiju u poziciju kada se ne moze ostvarivati profit.
Sloboda kretanja kapitala, dakle mobilnost kapitala, osigurava da se ostvari na-
celo: na jednak kapital jednak profit. Nacelo na jednak kapital jednak profit na-
ziva se oportunitetnim troskovima kapitala. U prilog razjasnjavanju ovoga pojma
navest ¢emo jedan Baumol-Blinderov primjer. Vlasnik male radnje zaraduje 3%
na svoj kapital. Neka su u isto vrijeme kamate na drzavne vrijednosne papire 7%.
Vlasnik radnje moze biti zadovoljan $to zaraduje 3%. Medutim, u slucaju alter-
nativnog plasmana kapitala on bi mogao ostvarivati 7%. Drugim rijecima, vla-
snik radnje gubi 4% jer je svoj kapital vezao za manje unosnu aktivnost. Neki ¢e
drugi subjekt, firma, rukovodena ovom spoznajom prebaciti svoj kapital u novu
aktivnost - industriju. Buducdi da se kapital na razini nacionalne privrede krece iz
industrija s nizom profitnom stopom u industrije s viSom profitnom stopom, to
onda profitna stopa u svim konkurentskim industrijama ima tendenciju izjedna-
Cavanja, a doseze se optimalna alokacija resursa, dakako i kapitala.

Mobilnost kapitala djeluje na ponudu i potraznju industrije, pa u skladu s tim
i na polozaj firme na trzistu. Zbog toga dugorocna ravnoteza firme pretpostav-
lja da se njezin prihod izjednaci s oportunitetnim troskovima kapitala. Prosje¢ni
troskovi firme moraju se izjednaciti s krivuljom potraznje. Maksimizacija profita
odreduje takvu razinu proizvodnje firme na kojoj se ,,sijeku“ marginalni troskovi
i marginalni prihod te prosjecni troskovi i krivulja potrazivanja.

Vec¢ smo rekli da mobilnost faktora proizvodnje na razini industrije dovodi do
formiranja odredenih relacija izmedu ponude i potraznje u odnosu na one koji
korespondiraju konkurentskoj firmi. Umjesto horizontalne, krivulja potraznje
industrije poprima negativan nagib. Na dugi rok krivulja ponude industrije, kri-
vulja je prosjecnih troskova industrije. Prisjetimo se slike 2. Pretpostavimo da na
razini proizvodnje od 130.000 (tocka U) dugorocni prosjecni troskovi iznose 8,50
dolara. Oni se nalaze ispod odgovarajuée tocke na krivulji ponude. Sto to znaci?
To znaci da bi industrija proizvodila 130.000 jedinica proizvoda samo uz cijenu
od 10 dolara. U uvjetima Ciste konkurencije postojanje profita (10 - 8,5 dolara)
potaknut ¢e priljev kapitala. Veca proizvodnja i ponuda proizvoda djelovat ¢e u
pravcu snizavanja cijena. Krivulja ponude industrije ima pozitivan nagib zbog
porasta prosjecnih troskova, odnosno padajuéih prinosa. Kratkorocna maksi-

33



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

mizacija profita potice firmu na dopunsko uposljavanje faktora proizvodnje.
Cijena faktora proizvodnje zbog toga raste sve dotle dok se nastavlja proizvodnja
outputa za koju se oni koriste. Interakcija djelovanja ponude i potraznje kon-
kurentsku industriju dovodi do formiranja ravnotezne cijene i ravnotezne proi-
zvodnje u industriji. Na slici 2 ¢e to biti tocka E. Ravnotezna cijena je 8 dolara, a
ravnotezna kolicina 100.000. Svaka druga cijena djeluje destimuliraju¢e na po-
nudu i potraznju industrije. Cijena koja je niza od osam dolara potice potraznju i
porast cijena. Suprotno tomu, cijena koja je visa od 8 dolara smanjuje potraznju
i djeluje na snizavanje cijena.

Ponuda, potraznja, cijene i teznja za maksimizacijom profita u uvjetima per-
fektne konkurencije dovode industriju u stanje ravnoteze na dugi rok. Svakako,
to stanje ravnoteze nije stabilno. Ono je toc¢ka na putu k formiranju nove du-
goroCne ravnoteze. Zbog toga ne mozemo govoriti o stabilnoj ravnotezi, nego
o stalnom kolebanju industrije oko stanja ravnoteze ili mozda, bolje rec¢eno, o
fluktuacijama industrije, odnosno privrede u cjelini, izmedu dva stanja dugoroc-
ne ravnoteze. Dakako, s vremena na vrijeme javljaju se i takvi poremecaji koji
nisu dozvoljavali automatizmu trzisnih snaga spontano djelovanje i vracanje in-
dustrije u stanje ravnoteze. U vrijeme kriza ponuda, potraznja i cijene ne djeluju
onako kako se od njih ocekuje.
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I.2. FIRMA NA TRZISTU - PROIZVODNA
FUNKCIJA I MAKSIMIZACLJA PROFITA

Maksimizacija profita jedan je od osnovnih ciljeva koje firma ima pred sobom
u uvjetima robne proizvodnje, odnosno trzisne privrede. U uvjetima perfektne
konkurencije firma maksimizira profit onda kada je marginalni prihod jednak
marginalnim troskovima. Cilj firme je maksimizacija apsolutnog profita. U rea-
lizaciji toga cilja firma se sluzi marginalnom analizom i marginalnim profitom.
Pod marginalnim profitom razumijevamo prirast ukupnog profita firme do koje-
ga dolazi uslijed dodatne proizvodnje jedne jedinice outputa. Marginalni profit
jednak je razlici izmedu marginalnog prihoda i marginalnih troskova. Firmu ne
zanimaju marginalni prihod, marginalni trosak i marginalni profit sami za sebe.
Ona se pridrzava pravila marginalne analize da bi maksimizirala ukupan profit.
U kontekstu toga marginalni profit je indikator moguénosti ostvarivanja (dopun-
skog) profita koji se moze ostvariti dopunskom proizvodnjom. Firma ¢e donije-
ti optimalnu odluku o obujmu proizvodnje tek onda kada je njezin marginalni
profit jednak nuli. Naime, sve dotle dok je marginalni profit ve¢i od marginal-
nog troska, firma ne iskoristava optimalno svoje kapacitete. Ona ima slobodan
prostor koji bi se mogao iskoristiti za maksimizaciju ukupnog profita. Na drugoj
strani, negativan marginalni profit upucuje firmu na korisnost reduciranja pro-
izvodnje i snizavanja troskova proizvodnje. Kada su marginalni prihod i margi-
nalni troskovi izjednaceni, a kada je marginalni prihod jednak nuli, firma je na
svom optimumu. Tada je ukupan profit maksimiziran.

15

g 10 EM
S Feees
3 :
= e
] Q !
& SF-- R:
w
1
L L ll 1 ' A
o 1 2 3 4\ 5 6 @
Slika 5

Slika 5 predstavlja odnos izmedu ukupnog profita i marginalnog profita. Na
apscisi je naznacena proizvodnja firme, a na ordinati ukupan profit. Tocka Q na
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krivulji ukupnog profita pokazuje da pri proizvodnji od 1 milijun jedinica godis-
nje firma ostvaruje profit od 5 milijuna dolara. Krec¢ud¢i se u proizvodnji od tocke
Q k toc¢ki E, firma uvecava svoju proizvodnju za 2 milijuna jedinica (Q — R) uz
ukupan porast profita od 4 milijuna dolara (R - E). Po jedinici proizvoda profit je
uvecan za 20 dolara. To je marginalni profit, tj. profit koji je proizvod dopunske
proizvodnje. U intervalu Q - E u kojem ukupan profit raste, marginalni profit je
pozitivan. Profit se moze dalje uvecavati dopunskom proizvodnjom. Ako firma
odluci ostati kod proizvodnje Q (1 milijun), ona ima oportunitetni gubitak bu-
dudi da svjesno odustaje od dodatne proizvodnje koja bi uvecala ukupan profit.
Slicno, ako je proizvodnja firme u intervalu F — N, marginalni profit postaje ne-
gativan. Porast profita ne moze se ostvariti dopunskom proizvodnjom, nego, bas
obratno, smanjivanjem proizvodnje i troskova proizvodnje. Optimalno koristenje
kapaciteta firma ostvaruje samo u tocki M. Tocka M predstavlja takvu razinu pro-
izvodnje kod koje se profit ne moze dalje uvecavati. U tocki M marginalni prihod
je jednak marginalnim troskovima, dok je marginalni profit jednak nuli (Baumol-
Blinder, 1979., str. 379.). Kriterij marginalnog profita pretpostavlja da firma ,,pri-
ce taker” poznaje proizvodnu funkciju koja omoguc¢ava maksimizaciju profita.
Proizvodna funkcija nije nista drugo do odnos input — output kombinacija. Ona
pokazuje koliko jedinica proizvoda Y je moguce proizvesti uz date kombinacije
faktora proizvodnje.

Jedan od nacina ilustriranja proizvodne funkcije je pomocu krivulje indiferen-
cije proizvodnih moguénosti i krivulje budzeta, odnosno kupovne snage. Krivulja
indiferencije proizvodnih moguénosti pokazuje specifikaciju inputa koji omogu-
¢avaju proizvodnju date koli¢ine outputa. To znaci da za svaku koli¢inu outputa
postoji posebna krivulja indiferencije, ali isto tako da se ista koliCina outputa Y
moze proizvesti uz razliCite kombinacije faktora proizvodnje. Ove mogucnosti
su, prije svega, odredene tehnoloskim dostignuc¢ima.
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Slika 6

Na slici 6 rad kao faktor proizvodnje oznacen je na apscisi. Kapital kao faktor
proizvodnje oznacen je na ordinati. Proizvod Y je moguce proizvesti uz razliCite
kombinacije rada i kapitala. Naprimjer, proizvod Y se moze proizvesti uz 6000 je-
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dinica rada i 2 milijuna kapitala. Isto tako, proizvod Y se moze proizvesti uz neku
drugu kombinaciju ovih dvaju faktora proizvodnje. Respektirajuc¢i samo tehno-
loske mogucnosti proizvodnje proizvoda Y, tocke A ili D mogu se promatrati kao
tehnicki indiferentne. To znaci da se ista koli¢ina proizvoda Y moze proizvesti uz
pomo¢ vise ili manje rada i kapitala i obratno. Medutim, ono sto je indiferentno
u tehnickom pogledu ne mora znaciti da je i u ekonomskom. Ovo posebno s obzi-
rom na Cinjenicu da se ista kolicina proizvoda Y moze proizvesti uz razlicite tros-
kove, tj. padajuce prinose. Pored toga, element relativnih cijena i kupovne snage
od posebnog je znacenja. Marginalna analiza, vidjeli smo to i do sada, pociva na
zakonu padajucih prinosa, odnosno rastuc¢ih troskova. U nasem primjeru krecuéi
se krivuljom indiferencije mozemo zapaziti sljedece: proizvodnja proizvoda Y u
tockama B i D i A odvija se uz razlicite kombinacije faktora proizvodnje. Vidljivo
je da se za jednu jedinicu proizvoda Y koristi sve vise i viSe rada, a sve manje i
manje kapitala. Odnos supstitucije kapitala radom nije konstantan. Firma mora
angazirati sve vise i vise rada da bi supstituirala jedinicu kapitala. Prinos od rada
postupno opada. Krivulja indiferencije pokazuje marginalnu stopu supstitucije
inputa. Naprimjer, kada firma u proizvodnji ide od tocke B k tocki D, ona angazira
novih R - D jedinica rada kojima supstituira BR (2 milijuna dolara) jedinica ka-
pitala. Krec¢uci se od D k A firma supstituira dodatnih 2 milijuna dolara kapitala.
Medutim, firma sada mora angazirati vise rada nego u prethodnoj iteraciji. Zakon
padajucih prinosa, u ovom slucaju rada, pretpostavlja da se mora angazirati sve
vise i vise rada. Dakle, odnos supstitucije rada i kapitala nije 1:1, nije konstantan.
On se mijenja u korist kapitala, a na racun rada. U nasem primjeru veca kolic¢ina
rada (SA) u odnosu na prethodnu (SE) potrebna je da se zamijeni kapital (DS = BR).

Za ekonomsko odlucivanje relevantni su kriteriji marginalni prihod — mar-
ginalni trosak, dakle ne samo naturalni tehnicki koeficijenti nego i monetarni
pokazatelji. Zbog toga se firma u poslovnom odlucivanju ne ¢e rukovoditi samo
krivuljom indiferencije proizvodnje. Ona mora uvazavati odnose cijena faktora
proizvodnje kao i ukupan budzet, odnosno financijska sredstva kojima raspolaze
za angaziranje faktora proizvodnje. Posebno je u tome znacajan odnos relativnih
cijena, tj. cijena rada u odnosu na cijenu kapitala te raspolozivi budzet firme. O
cemu se zapravo radi? Radi se o tome da se, kao $to smo ve¢ vidjeli, proizvod Y
moze proizvesti uz razliCite kombinacije faktora proizvodnje. Medutim, posto-
ji kombinacija faktora proizvodnje koja je optimalna s aspekta firme. To je ona
kombinacija faktora proizvodnje pri kojoj firma maksimizira profit, odnosno pri
kojoj je marginalni profit ravan nuli. Kombinirajuéi krivulju indiferencije proi-
zvodnje i krivulju budzeta, to Ce biti ona pozicija (proizvodnja) pri kojoj krivulja
indiferencije proizvodnje dodiruje krivulju budzeta.
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Slika 7

Slika 7 prikazuje tri krivulje indiferencije proizvodnih moguénosti: 100, 240
i 300 te liniju budzeta od 360.000 dolara. Krivulja budzeta u isto vrijeme pred-
stavlja relativne odnose cijena faktora proizvodnje. Uz datu kupovnu snagu, od-
nosno budzet i date odnose cijena faktora proizvodnje firma moze organizirati
proizvodnju koja daje maksimalan profit. Vidljivo je da je ukupna raspoloziva
proizvodnja od 300 jedinica proizvoda Y raspoloziva jedino u tehnickom smislu.
Krivulja indiferencije proizvodnje od 300 jedinica proizvoda Y ekonomski nije
opravdana jer bi zahtijevala znatno viSe sredstava od onih kojima firma raspola-
ze. Krivulja indiferencije proizvodnje od 300 Y lezi iznad krivulje budzeta (J - K).
Krivulja indiferencije proizvodnje od 240 je tangenta na krivulju budzeta. Ona
ekonomski i tehnicki predstavlja optimalnu kombinaciju faktora proizvodnje. Da
bi se osigurala proizvodnja x jedinica proizvoda Y uz data financijska sredstva,
optimalna kombinacija inputa je 230 ari zemlje i 16 radnika.

Uvazavajuci zakon padajucih prinosa i moguce promjene relativnih cijena fak-
tora proizvodnje, na jednoj strani, te ¢injenicu da je firma ,price taker®, tj. da je
njezina krivulja potraznje horizontalna, na drugoj strani, moze se primijetiti da
¢e svaka eventualna promjena relativnih cijena faktora proizvodnje utjecati na
kombinaciju faktora proizvodnje. Ako dode do snizavanja nadnica kao cijene rad-
ne snage, onda firma moze uz ista raspoloziva financijska sredstva angazirati vise
rada. Jeftiniji faktor supstituira u proizvodnji skuplji faktor. Time se mogu sniza-
vati marginalni troskovi i stvarati moguc¢nost za uvecanje marginalnog profita.
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Slika 8

Na slici 8 prikazan je efekt promjena cijena rada i zemlje na kombinaciju fak-
tora proizvodnje. Uz isti budzet snizenje relativne cijene rada - od odnosa cije-
na (J - K) na odnos cijena (W - V) omogucava da se angazira viSe rada (K - V).
Istodobno porast cijene zemlje sugerira angaziranje manje zemlje u proizvodnji
datog proizvoda (J - W). Zbog toga se optimalna kombinacija faktora proizvodnje
mijenja. Iz tocke T ona se premjesta u tocku E.
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1.3. POTRAZNJA ZA RADNOM SNAGOM

Pretpostavimo, zbog daljnjih razmatranja, a posebno zbog analize Sayovog
zakona trzista, da firma proizvodi jedan proizvod koji bismo nazvali drustveni
proizvod (Y). Mada su neoklasicari poznavali viSe faktora proizvodnje: rad, kapi-
tal, zemlju, poduzetnistvo, pretpostavit ¢emo, zbog pojednostavljivanja analize,
da firma posluje s dva faktora proizvodnje: radom i kapitalom. Oba faktora proi-
zvodnje imaju svoju cijenu. Cijena rada je nadnica, a cijena kapitala je diskonti-
nuirana vrijednost ocekivanog profit. Dodajmo ovome da se proizvodnja odvija
na kratak rok, toliko kratak da je raspolozivi kapital fiksan. Uz datu proizvodnu
tehnologiju proizvodna funkcija firme (ekonomije u cjelini) bila bi:

Y = f(K,N) (1

Kada govorimo o nacionalnoj privredi, onda mozemo po¢i od toga da proi-
zvodna funkcija odrazava konstantne troskove i konstantne prinose. Dodajmo
odmah da ove napomene ne ¢e biti u suprotnosti s ve¢ spomenutim konceptom
marginalista o rastu¢im troskovima i padaju¢im prinosima. U knjizi ,Moderna
makroekonomija“ Hadjimichalakis iznosi stav da se za privredu u cjelini moze
re¢i da ona funkcionira uz konstantne prinose. Proizvodnja ¢e se odvijati uz
konstantne troskove i odbacivat ¢e konstantan prinos onda kada proporcionalni
porast faktora proizvodnje kao inputa daje proporcionalni porast proizvodnje.
Napomena o kratkom roku u kojem ne dolazi do porasta kapitala, odnosno u
kojem je uz dati kapital moguc¢ porast zaposlenosti samo angaziranjem radne
snage, dovodi nas do toga da se nacelo konstantnih prinosa transformira u nace-
lo padajucih prinosa i rastucih troskova.

Naime, ako je jedan faktor proizvodnje (kapital) konstantan, dok se drugi fak-
tor proizvodnje (rad) koristi intenzivnije, proizvodnja proizvoda Y ¢e porasti, ali
ne vise proporcionalno nego u vidu opadajucih prinosa. Ovdje dolazi do izrazaja
marginalna stopa supstitucije faktora proizvodnje koju smo analizirali pri raz-
matranju krivulje proizvodne funkcije (proizvodnih mogucénosti).

Y

F(NK,)

Slika 9
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Slika 9 prikazuje odnos izmedu angaziranja rada, dakle zaposlenosti, i kapita-
la, uz napomenu da je kapital konstantan. Krivulja je konkavna, Sto upravo odra-
zava djelovanje nacela padajucih prinosa, odnosno zakon marginalnog fizickog
proizvoda faktora proizvodnje (rada).

Y

F(H, K,

N, N, N
Slika 10

Nagib tangente na krivulju f(NN, K) na slici 10 odrazava marginalni proizvod rada.

Prema tome, angaziranjem viSe rada uz konstantni kapital moguce je uvecati
proizvodnju proizvoda Y, ali svakako uz padajuce prinose. Na takva zapazanja
upucuje i slika 11.
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xRz

Slika 11

Ocigledno je da proizvodnja po jedinici kapitala ili prosjec¢an proizvod kapita-
la ovisi o zaposlenosti po jedinici kapitala.

Y/K =f (N, K) (2)

Medutim, s porastom zaposlenosti po jedinici kapitala porast proizvodnje
proizvoda Y odvijat ¢e se uz rastuce troskove. Marginalni prinos rada ¢e opadati.
To Ce utjecati na izbor faktora proizvodnje, maksimizaciju profita i potraznju za
radnom snagom na trzistu radne snage. Potraznja za radnom snagom izvodi se
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iz relacija marginalnog prinosa rada, marginalnih troskova te cilja maksimiza-
cije profita, odnosno minimizacije troskova proizvodnje. Minimizacija troskova
proizvodnje postize se onda kada je marginalni trosak rada jednak marginalnom
prinosu rada.

Da bi firma maksimizirala profit, ona mora poznavati svoje prihode i svoje
troskove. Pri tome prihod firme predstavlja proizvod date proizvodnje i njezine
cijene. Takav prihod mozZemo oznaciti sa R. Troskovi proizvodnje, uz fiksni kapi-
tal, ovisni su o obujmu angaziranog rada i njegove cijene. Tako imamo da je

r=R-wN 3

uz napomenu da je r apsolutni, a ne marginalni profit. Maksimizacija apsolut-
nog profita na nacelima marginalnog profita zahtijeva takvo angaziranje radne
snage pri kojem ¢e marginalni prinos rada biti jednak marginalnim troskovima
rada.

Na slici 12 prikazana je maksimizacija profita uz odgovaraju¢u kombinaciju
rada i kapitala.

X<
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Slika 12
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Slika 13

Linija od 45° svjedo¢i o tome da je firma ,price taker®. Visina nadnice ne ovisi
0 obujmu angaziranja radne snage. Visina nadnice je funkcija ponude i potra-
Znje radne snage na trzistu radne snage. Firma se moze suociti s datom visinom
nadnice kao $to se suocava s datom prodajnom cijenom. Zbog toga je (wx) ravna
linija koja polazi iz koordinatnog sustava pod nagibom od 45°. Budu¢i da firma
tezi maksimizaciji profita, ona mora naci tocku u kojoj je najveca razlika izmedu
f(x) - zaposlenosti i Wx — troskova radne snage. Pri tome firma moze manipulirati
samo s faktorom rad. Na slici 12 firma ostvaruje najveci prihod na razini zaposle-
nosti x*. Nagib krivulje f(x) odrazava marginalni prinos rada. Nagib krivulje (wx)
predstavlja nadnicu, tj. realnu nadnicu. Suglasno tomu firma ¢e angaziranjem
radne snage uvecavati zaposlenost do tocke u kojoj je marginalni prinos rada
jednak marginalnom trosku rada, odnosno visini nadnice. Potraznja za radnom
snagom Ce biti funkcija odnosa marginalnog prinosa rada i marginalnog tros-
ka rada. Ako realna nadnica na pocetku procesa proizvodnje korespondira razini
nadnica wo (na slici 13), tada ¢e zaposlenost biti na razini (xo0). Na nizoj slici (slika
13) zaposlenost je predstavljena odnosom (wo:xo0). Ako je nadnica niza (WI-x)
tada ce potraznja za radom biti (w1-x1) (na donjoj slici). Povezujudi sve relevan-
tne tocke, dobivamo krivulju potraznje za radnom snagom. Na razini privrede
u cjelini mozemo poci od toga da se potraznja za radnom snagom moze dobiti
agregiranjem potraznje za radnom snagom pojedinih firmi.
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I.4. PONUDA RADNE SNAGE

Potraznja za radnom snagom izvodi se iz racionalnog ponasanja firme. U nje-
govoj osnovi nalazi se teznja za maksimiziranjem profita. Ponuda radne snage
izvodi se, prema neoklasicarima, iz racionalnog ponasanja ku¢anstva. Racionalno
ponasanje kucanstva odredeno je relativnim cijenama alternativnog izbora te
maksimalnim zadovoljavanjem potreba, koje se izvodi iz racionalnog ponasanja
pojedinca. Pojedinac moze birati izmedu dviju moguénosti. Jedna je da se zaposli
i da radi. Druga je da ne radi, odnosno da se odmara. Njegova ¢e odluka velikim
dijelom ovisiti o visini nadnice, odnosno o tome kako on procjenjuje postojecu
nadnicu. On se moze pitati: isplati li mu se viSe uz date nadnice da radi ili da se
odmara (da ne radi), odnosno da se u slobodno vrijeme bavi drugim aktivnosti-
ma (da uci, naprimjer, strane jezike). Kako njegova odluka o tome ovisi o visini
nadnice, to znaci da je ona determinirana relativnim cijenama. Relativna cijena
jednoga proizvoda predstavlja broj jedinica drugoga proizvoda (dobra) koja se
mora ustupiti da bi se dobila jedna jedinica prvoga proizvoda. Na primjeru odmor
- rad relativna cijena odmora izrazava se u visini nadnice koja se dobije na racun
skra¢enja odmora i zaposljavanja.
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Slika 14

Slika 14 predstavlja kombinacije odmora i zaposlenosti (odnosno visine nad-
nice) uz date relativne cijene. Linija (1 — 1) predstavlja liniju budzeta ili liniju
moguce potroSnje. Za pojedinca ona predstavlja moguce kombinacije rada i od-
mora. Pojedinac se mozZe 24 sata odmarati uz nadnicu jednaku nuli. On moze
raditi sva 24 sata. Najvjerojatnije je da ¢e on odredeni dio dana raditi, a drugi se
dio dana odmarati. Koliko ¢e pojedinac raditi, pa prema tome formirati ponudu
radne snage na trziStu radne snage, a koliko ¢e se odmarati, to ovisi o odnosu
relativnih cijena i o preferencijama pojedinca. Preferencije pojedinca mogu se
predstaviti krivuljom indiferencije. Slika 15 predstavlja jedan takav pregled kri-
vulja indiferencije.
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PROIZVOD

PROIZVOD A

Slika 15

Tocka G sadrzi viSe proizvoda A i proizvoda B nego tocka H. Krivulja indife-
rencije 2 je zbog toga povoljnija od krivulje indiferencije 1.

Ako se nacas podsjetimo krivulje proizvodnih moguénosti i zakona padaju-
¢ih prinosa, onda nam ne (e biti tesko shvatiti jednu od karakteristika krivulje
indiferencije, a to je propozicija marginalne stope supstitucije. Povezujuci kri-
vulju indiferencije s linijom budzeta, do¢i ¢emo do optimalne odluke pojedinca.
Njegova optimalna odluka na relaciji odmor - rad bit ¢e na onoj tocki na kojoj
je krivulja indiferencije tangenta na liniju budzeta. U toj tocki marginalna stopa
supstitucije rada i odmora jednaka je relativnim cijenama. Tako smo dosli do
propozicije da e racionalni pojedinac izabrati onu kombinaciju rada i odmora
pri kojoj je marginalna stopa supstitucije jednaka relativnim cijenama. U ovom
slucaju poziciju u kojoj je marginalna stopa supstitucije jednaka realnoj nadnici.

Na slici 16 prikazan je odnos ponude rada i preferencije k radu kao funkcija
visine nadnica.

45



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

24W,

24w,

PROIZVODNJA

24W,

ODMOR L

N

I
I

NS NSNS N

i
1
1
1
i
1
1
1
[
1
t
t
|
i

Slika 16

Na slici 16 moZemo vidjeti da kada je w = w, pojedinac optira za OL jedinica
odmora i nudi OL, jedinica rada. Na niZoj slici to je predstavljeno sa N *. Na do-
njoj slici se mogu povezati sve kombinacije nadnica i ponude radne snage. Iz ta-
kve kombinacije izvodi se ponuda radne snage. Krivulja ponude radne snage ima
pozitivan nagib, Sto odrazava utjecaj porasta realnih nadnica na ponudu radne
snage. Ponuda radne snage je funkcija realne nadnice. Ovom prilikom ne mora-
mo dalje elaborirati druge moguc¢nosti ponasanja pojedinca i formiranja krivulje
ponude radne snage, mada su i one moguce. Moguce je da krivulja ponude radne
snage bude vertikalna, sto znaci da ponuda radne snage nije elasticna na promje-
ne cijena, tj. nadnica. Logika ovakvih ponasanja pojedinaca bila je predmet pa-
znje americke ekonomske politike osamdesetih godina XX. stoljeca. Postavljeno
je pitanje hoce li s porastom nadnica ljudi raditi vise ili ne ¢e? Odgovor na ovo
pitanje nije nedvosmislen. Porast realne nadnice predstavlja uvec¢anje relativne
cijene rada u odnosu na odmor.

Ovaj efekt, koji se naziva efekt supstitucije (rad za odmor), formira dopun-
sku ponudu radne snage. Medutim, porastom nadnica raste i dohodak pojedinca.
Postajuci bogatiji, pojedinac pocinje viSe cijeniti odmor, svoje slobodno vrijeme.
Preferencija k slobodnom vremenu destimulira ponudu radne snage. Zbog svega
toga ponuda radne snage ¢e biti ovisna i o tome dominira li efekt supstitucije
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nad efektom dohotka. StoviSe, ako se ta dva efekta uzajamno ponistavaju, onda
ponuda radne snage nije funkcija realne nadnice.

Zanemarimo li ovakve kuriozitete na trzistu radne snage i prihvatimo li po-
nudu radne snage kao funkciju realne nadnice, kao i pretpostavku o homogenosti
radne snage, onda uz poznavanje funkcije potraznje za radnom snagom mozemo
formirati trziste radne snage.

Slika 17. prikazuje relacije izmedu ponude i potraznje za radnom snagom.
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Slika 17

Kada je nadnica w = w, potraznja za radnom snagom je ravna njezinoj ponudi.
Sustina, koju nam porucuje ova slika i neoklasicari, sastoji se u ovome: u skladu
s teorijom izbora potrosaca i nacelima krivulje indiferencije uz razinu nadnica
(w — w) svatko tko zeli raditi uz razinu nadnice (w - w) moze naci posao. Ovo
je jedna od osnovnih i bitnih postavki neoklasicne skole. Dogodi li se da realna
nadnica poraste na razinu w, ponuda radne snage Ns bit ¢e veca od potraznje za
radnom snagom N°. Tada se pojavljuje nezaposlenost. Ako je nadnica na razini
(w), potraznja za radnom snagom je veca od ponude radne snage. Ponuda i po-
traznja radne snage odreduje cijenu radne snage. Nadnice su fleksibilne i navise i
nanize. Nadnica kao cijena radne snage ,,Cisti” trziSte radne snage. Ona uskladuje
ponudu i potraznju radne snage. Cijena radne snage reagira na promjene ponu-
de i potraznje radne snage vrlo brzo, skoro trenutno. Isto tako je brza reakcija
ponude i potraznje radne snage na promjene nadnica. Zahvaljujuci tome, prema
neoklasicarima je trziste radne snage uvijek u ravnotezi uz datu razinu nadnice.
Prema tome, do pojave Keynesa 1936. godine ekonomska teorija nije bila suoce-
na s problemom nevoljne nezaposlenosti. Privreda je uvijek bila na razini pune
zaposlenosti.

Na osnovi postavke neoklasicara o punoj zaposlenosti te postavke o fleksibil-
nosti nadnica, u prvi plan kod neoklasicara je izbila jo$ jedna znacajna teza: to je
teza o jednakosti proizvodnje i potrosnje, odnosno o valjanosti Sayovog zakona
trzista.
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1.5. SAYOV ZAKON TRZISTA

Prema neoklasicarima, proizvodnja na razini pune zaposlenosti uvijek stvara
takvu potraznju koja apsorbira Citavu proizvodnju. Graficki se Sayov zakon trzi-
Sta moze prikazati na nacin kako je to ucinio Hadjimichalakis:

w N
Wip-------- J
1
i a
E X=N', V=N"
: K-f(x)
]
_ \
Y _________ 1
I
I
X x= AL e
Slika 18

Na slici 18 realna nadnica w Cisti trziSte radne snage. Uz dati kapital, koji je
fiksan na kratak rok, i datu razinu zaposlenosti, dakle uz datu kombinaciju fakto-
ra proizvodnje, privreda proizvodi Y jedinica proizvoda Y. Sto formira potraznju
za datim drustvenim proizvodom Y i odakle ona potjece? Potrosnja ima dvije
osnovne komponente, naravno ako apstrahiramo drzavnu potrosnju i eksterni
sektor. To su osobna potrosnja (C) i investicijska potrosnja (I). Dvije komponente
potrosnje (C+I) po definiciji su jednake raspolozivoj proizvodnji Y. Naime, ako je
jedini nacin da se investira prethodno raspolaganje Stednjom (S), onda je Stednja
po definiciji jednaka investicijama.

S=1. 4)
AkojeY=C+S,teakojeS=1, 5)
ondajeY=C+1L.

Eliminiranjem (C) iz jednadzbe dolazimo do toga da je I =S.

U tom slucaju Y = C. (6)
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Ako je to tako, a Sayov zakon na tome inzistira, onda nedovoljna potros-
nja po definiciji nije moguca. ,U uvjetima barter ekonomije, dakle bez kredita,
ako se realne nadnice trenutno prilagodavaju ponudi i potraznji radne snage,
ne moze do¢i do nezaposlenosti i do prekomjerne zaposlenosti. Privreda nika-
da ne Ce biti suocena s nedovoljnom ili prekomjernom potraznjom na trzistu
radne snage. Kako u ovom jednostavnom modelu nema ostalih trzista, trziste
robe uvijek je uravnoteZeno kao i trziste radne snage. Privreda je uvijek u stanju
ravnoteze.“(Hadjimichalakis, 1982.)

Drugi put dokazivanja istoga znacaja trzista radne snage i teze o jednakosti
potrosnje i proizvodnje moze se obrazloziti na sljedec¢i nacin.

Firma maksimalizira profit i angazira radnu snagu sve dotle dok se ne izjed-
nace marginalni prihod i marginalni troskovi, odnosno do razine kada je mar-
ginalni prinos rada jednak realnoj nadnici. To podrazumijeva da je marginalni
prinos kapitala jednak stopi profita. U skladu s tim svaki od faktora proizvodnje
ima svoju kompenzaciju: rad ima nadnicu, a kapital ima profit.

Y = WN + 1K )

U makroekonomiji izraz Y = WN + rK predstavlja jednu od osnovnih jednadz-
bi. Slika 19 prikazuje ovu jednakost.

b4
K

W.MP,

Slika 19

U kejnzijanskoj verziji navedena jednadzba moze se prikazati na sljedeéi nacin:

Y=C+S+T. 8)
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Jednadzba govori o tome da se dio drustvenog proizvoda (Y) moze potrositi
(C), jedan dio se moze ustedjeti (S), a jedan dio ide na takse (T).

usluga.

Prosirena jednadzba s uvodenjem eksternog sektora izgleda ovako:

Y=C+1+G+(X-M). 9)
Akoje Y=WN + 1K, (10)
ondaje WN+rK=C+S+T. (11)
Povezujuci jednadzbe, u cjelini dobivamo:

C+I+G+(X-M)=Y=WN+1K=C+S+T. (12)
Jednadzba C + I + G + (X-M) = Y predstavlja ravnotezu na trzistu robe i
KakojeY=C+S +T,ondaje (13)
C+I+G+X-M)=C+S+T. (14)

Reducirajudi jednadzbu, za C dobivamo:
I[+G+X-M)=S-1 (15)

Ako je, dalje, X-M = 0 te ako je G =T, onda je po definiciji [ = S. Kada je I =

S, onda je trziste robe u ravnotezi, Sto znaci da je potrosnja jednaka proizvodnji.
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1.6. STEDNJA, INVESTICIJE, KAMATA

U barter ekonomiji, dakle ekonomiji bez kredita, Stednja je jednaka investici-
jama. Firme se samofinanciraju. Medutim, poznato je da firma moze investirati i
na bazi pozajmljenog, dakle tudeg kapitala. U tom slucaju troskovi zaduzivanja
- kamata - moraju udi u racun firme. Firma tezi maksimizaciji profita, ali sada
respektirajuci troskove kapitala, tj. kamatu i oCekivani profit. Investicije postaju
funkcija kamate i profita:

I/K = (i, r). (16)

Sto je ocekivana stopa profita veca, investicije ¢e biti veée. Sto je kamatna
stopa visa, investicije Ce biti nize. Negativna korelacija izmedu kamata i investi-
cija izvodi se iz Fisherova teorema. Uz date faktore proizvodnje privreda moze
proizvoditi dva proizvoda. Neka to budu Y, i Y,. Pri tome Y, je proizvod koji moze
biti utroSen danas (odmah), a Y, je proizvod koji moZe biti utrosen sutra, njegova
potrosnja moze se odgoditi. Privreda se moze baviti i proizvodnjom tih dvaju
proizvoda u odredenom razmjeru. ViSe Y, moguce je proizvesti samo uz Stednju.
Za to su potrebne dodatne investicije i vise kapitala.

Kada je kamata jednaka (i ), tocka E (slika 20) predstavlja najvecu vrijednost.
OA je sadaSnja vrijednost kosSarice E. S ciljem maksimizacije profita firma se
opredjeljuje za takvu kombinaciju proizvoda Y, i Y, koja izjednacava relativne
cijene i relativne troskove obaju proizvoda.

Slika 20

Relativne cijene date su na trzistu. Relativna cijena danasnje proizvodnje Y,
je (1 +1) jedinica proizvoda Y,, dok je relativna cijena sutrasnjeg outputa Y,= 1/
(1+i) jedinica Y,. Porast kamatne stope povecava relativnu cijenu Y,. Porast ka-
matne stope snizava relativnu cijenu Y,. Uslijed toga proizvodnja Y, ¢e se smanji-
vati do razine na kojoj se troskovi proizvodnje izjednacuju s relativnim cijenama.
Relativna cijena proizvoda (Y,)(1+i) predstavlja broj jedinica buduceg proizvoda
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(Y,) koji firma moze proizvesti ako odustane od jedinice sadasnje proizvodnje
(Y,), dakle smanjit e se proizvodnja (Y,) danas da bi se povecala proizvodnja (Y,)
sutra, i to zahvaljujuci porastu kapitala. De facto, firma odustaje od proizvodnje
jedne jedinice (Y,) da bi ustedjela kako bi bila u stanju uvecati svoj kapital.

Prilikom procjene buducih investicijskih projekata firma se najcesce ruko-
vodi kriterijem maksimiziranja sadasnje vrijednosti buduceg prihoda. U ocjeni
projekta firma procjenjuje njegove buduce prihode za svako razdoblje funkci-
oniranja projekta (n + 1) na godinu. Firma mora poznavati troskove projekta.
Bududi prihod firma procjenjuje na bazi proizvodnje i oc¢ekivanih cijena. Bududi
(ocekivani) prihodi umanjeni za troskove proizvodnje ¢ine neto prihod. Sadasnju
vrijednost projekta moZemo predstaviti izrazom:

SV =R+ -mmrem o moomiee b (17)
(1+i) (1+)*  (1+i)m

pri cemu R predstavlja neto prihod projekta.

Investicija se mozZe smatrati opravdanom ako je sadasnja vrijednost buducih
prihoda projekta veca od troskova projekta. Ovim kriterijem alternativni plasma-
ni kapitala mogu se rangirati na unosne i manje unosne.

Posebno vazan moment u Fisherovoj analizi jest napomena da investicije ovi-
se o visini kamatne stope. Sto je kamata visa, bit ¢e niza sadasnja vrijednost pro-
jekta. Kamata djeluje kao trosak u procesu diskontiranja buducih prihoda date
investicije. Slika 21 pokazuje takav odnos izmedu kamate i investicija.

P, PV
P1 T /D,
!
|
PV(i=i
D_________:_____I (i=i)
! Vo PV(i=iy)
] L
o B A i =PROJEKT!

Slika 21

Porastom kamatne stope sadasnja vrijednost projekta opada. Porast kamate
moze ugroziti rentabilnost i onih investicijskih projekata koji su prije porasta
kamatne stope izgledali unosni. Logika danasnje vrijednosti buduc¢ih prihoda do-
vela je ekonomiste do zakljucka da porastom kamata opada investicijska potros-
nja. Na investicije ne mora utjecati samo visina kamate. Formula neto sadasnje
vrijednosti projekta uvazava i prihode i troskove projekta. Porastom prihoda, na-
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primjer, zbog porasta prodajnih cijena, projekt ¢e imati visu sadasnju vrijednost.
Porast cijena potice, dakle, investicijsku aktivnost, poput pada kamatne stope.
Ova Cinjenica otvara vrata monetarnoj politici za barem dvostruko djelovanje.
Porastom monetarne ponude moze se utjecati na pad kamatne stope, na jednoj
strani, ali i na porast cijena, na drugoj strani. Mislimo da je Keynes imao na umu
oba smjera djelovanja kada je pisao o marginalnoj efikasnosti kapitala i ulozi
monetarne politike u formiranju pune zaposlenosti.

Investicije i Stednja su funkcija kamate. Stednja podrazumijeva apstinen-
ciju od potrosnje. Da bi netko odustao od potrosnje, njemu mora biti poznata
cijena takve apstinencije. Tako jos jednom dolazimo do pojma relativnih cije-
na. Relativna cijena danasnje apstinencije od potrosnje predstavlja broj jedinica
proizvoda Y koji ¢e pojedinac moci uzivati sutra. Ovako promatrana relativna ci-
jena moze se definirati kao kamatna stopa. Relativna cijena danasnjeg odustaja-
nja od potrosnje proizvoda Y, postaje tako (1 +i). Porast kamatne stope povecava
cijenu danasnjeg proizvoda. Porast cijena Y, obeshrabruje potrosnju Y, i tako,
ustvari, stimulira $tednju. Zrtvovanje potro$nje danas da bi se sutra uZivalo vise
zovemo efektom supstitucije.

Na drugoj strani, porastom relativne cijene sutrasnjeg proizvoda, proizvoda
Y, uvecava se dohodak pojedinca. Vec¢i dohodak uobicajeno je da povecava nje-
govu potrosnju pa i potrosnju danasnjeg proizvoda. Ovaj efekt naziva se efek-
tom dohotka. Ako je efekt supstitucije ve¢i od efekta dohotka, onda ¢e porastom
kamatne stope rasti $tednja i smanjiti se danasnja potro$nja. Stednja je rastuca
funkcija kamate (slika 22).

I 1
S(i, Yo Ky
S0, Yok
(a) S 5 s
i S, Ya Ko i S0, Yo Ko)
(c) S () S
Slika 22

Kamatna stopa ovisi, prema neoklasicarima, o ponudi i potraznji kapitala.
Ona se odreduje na trzistu kapitala.
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Ako su investicije funkcija kamatne stope i ako je stednja funkcija kamatne
stope, onda ¢e i kamatna stopa imati utjecaja na ukupnu ekonomsku aktivnost.
Uz jednaku kamatu (i) na slici 23 investicije su jednake Stednji. Ako je kamata
veca (i), investicije ¢e biti manje od Stednje. Ponuda kapitala koja premasuje
potraznju za kapitalom utjece na snizavanje kamatne stope i dovodi je na ravno-
teznu razinu. Ako su investicije vece od stednje, onda ¢e kamata porasti sve do
ravnotezne razine, odnosno do razine koja Cisti trziste. Neoklasicari su pristalice
teze da je kamata dovoljno fleksibilna da uvijek Cisti trziSte kapitala. Kada je tr-
ziSte kapitala u ravnotezi, odnosno kada kamata osigurava ravnotezu Stednje i
investicija, onda je i trziste robe u ravnotezi.

I=l/K, S=S/K

Slika 23

Prema neoklasicarima, drzavna intervencija je bezuspjesna i nepotrebna.
Prema njima, a ovakvu su tezu prihvatili i monetaristi, porast investicija bi pove-
¢ao kamatnu stopu, $to bi moralo dovesti do opadanja privatnih investicija. Ako
bi pad privatne potraznje bio jednak porastu drzavnih ulaganja, ukupna potros-
nja ostala bi ista pa ne bi imala utjecaj na trziste robe. Iz toga se izvodi zaklju¢ak
da porastom drzavnih ulaganja nije moguce povecati zaposlenost. To je poznati
fenomen istiskivanja (crowding out). Ovu pojavu prikazujemo na slici 24.
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I=l+,

IU:SO /1 =Sv /,S

Slika 24

Na slici 24 (I)) predstavljaju privatne investicije, a (I, drzavne investicije.
Ravnoteza je uspostavljena u tocki 1 gdje su sve investicije privatne. Pojavom dr-
zavnih investicija dolazi do porasta investicijske potraznje. Kamatna stopa raste
na razinu I,. Uslijed porasta kamatne stope opadaju privatne investicije BC. Uz
fiksnu proizvodnju na razini pune zaposlenosti potrosnja se smanjuje za onoliko
za koliko je porasla stednja uslijed porasta kamatne stope CD. Ukupan pad pri-
vatne potros$nje iznosi BD = BC + CD, sto je jednako porastu drzavnih investicija.

»Crowding out” rasprava izmedu kejnzijanaca i monetarista i danas je aktual-
na, danas mozda i viSe nego prije.
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1.7. ULOGA NOVCA

Za neoklasicare vrijedi pravilo o neutralnoj ulozi novca. Realni i monetarni
tokovi privrede kao da su odvojeni. Kamatna stopa se formira na trzistu kapitala
i ne ovisi o ponudi i potraznji novca. Zbog toga monetarne vlasti (srediSnja ban-
ka) ne mogu manipulirati monetarnom ponudom i djelovati na kamatnu stopu.
Porast monetarne mase dovodi do promjene apsolutne razine cijena, dok rela-
tivne cijene ostaju neizmijenjene. Prema neoklasicarima, realne cijene su one
cijene koje su relevantne za privrednu aktivnost. Novac ne moze utjecati na pro-
mjene relativnih cijena jer relativne cijene ovise o drugim faktorima, kao sto su
troskovi proizvodnje.

Neoklasicnim ekonomistima se pripisuje da su nosioci kvantitativne teorije
novca. Standardna interpretacija kvantitativne teorije novca svodi se na interak-
cijuizmedu promjena monetarne mase i opce razine cijena. Porastom monetarne
mase (koli¢ine novca u optjecaju) dolazi do porasta cijena u nacionalnoj privredi.
Ovakav pristup ulozi novca i interpretaciji kvantitativne teorije novca svakako je
pojednostavljen. Kazemo pojednostavljen zbog toga sto prema njemu vrijednost
novca ovisi samo o koli¢ini novca u prometu, dakle samo o ponudi novca.

Odredivanje vrijednosti novca prema neoklasicarima je de facto podlozno
djelovanju snaga ponude i potraznje kao i vrijednosti svake druge varijable u
njihovom sustavu. Vrijednost novca, prema neoklasicarima, ovisi o ponudi i po-
traznji novca. Kada je ponuda novca veca od potraznje za novcem, vrijednost
novca opada, a cijene rastu. Kada je potraznja za novcem veca od ponude novca,
vrijednost novca raste, a cijene opadaju.

Kada se kvantitativnoj teoriji novca pristupa sa stajaliSta ponude i potra-
Znje novca, onda u prvi plan izbijaju i druge funkcije novca, kao sto su: funkcija
novca kao prometnog sredstva i funkcija novca kao blaga, odnosno oblika imo-
vine. Prvoj funkciji novca, novca kao prometnog sredstva, odgovara Fisherova
kvantitativna teorija novca. Od druge funkcije novca polazi kembricki pristup.
Fisherova formulacija kvantitativne teorije novca je tzv. flow formulacija, tj. ta-
kav pristup kvantitativnoj teoriji novca koji uzima u obzir vrijeme i promjene
ponude i potraznje novca u tom vremenu. To je, ustvari, dinamicki pristup po-
nudi i potraznji novca. Potraznja za novcem se u ovom pristupu moze prikazati
kao potreba za novcem (potreba za stjecanjem novca) da bi se odvijala odredena
transakcija. Potraznja za novcem jednaka je vrijednosti tekuce proizvodnje (Y) i
cijeni robe tekuce proizvodnje. Dakle, potraznja za novcem jednaka je umnos-
ku proizvedene robe i njezinih cijena (pY). Ponuda novca moze se definirati kao
koli¢ina novca koje se ljudi Zele osloboditi da bi dosli do odredene robe i usluga.
Kupac raspolaze odredenom kolicinom novca. Raspolaganje odredenom kolici-
nom novca predstavlja dinamicki pristup ponudi novca. To je tzv. stock dimenzija
novca, odnosno stati¢ni aspekt ponude i potraznje novca. Da bi se ,,stock” efekt
transformirao u ,flow“ aspekt, kvantitativni teoreticari dopunjuju stock, tj. mo-

56



Dragoljub Stojanov

netarnu ponudu M sa V, tj. brzinom optjecaja novca. Tako MV predstavlja flow
(dinamicki) pristup ponudi novca. Fisher na taj nacin dolazi do dobro poznate
kvantitativne teorije novca:

MsV = pY. (18)

Lijeva strana jednadzbe predstavlja ponudu novca, tj. raspolozivu kupovnu
snagu na trziStu. Desna strana jednadzbe predstavlja potraznju za novcem, tj.
ukupnu vrijednost robe i usluga. Ako je MV>pY, vrijednost novca ¢e padati, od-
nosno cijena Ce rasti. Ako je MV<pY, vrijednost novca ¢e porasti, Sto znaci da ¢e
cijene padati. Jedna od kljucnih postavki kvantitativne teorije novca je postavka
o konstantnoj brzini optjecaja novca: V je konstantno. Uobicajeno se uzima da
V ovisi o institucionalnoj organizaciji odvajanja platnog prometa u zemlji te o
navikama stanovniStva. I jedno i drugo se vrlo sporo mijenja.

Pristalice kvantitativne teorije novca pretpostavljaju da je privreda uvijek na
razini pune zaposlenosti, dakle da proizvodnja (Y) ne ovisi o promjenama mone-
tarne ponude (M?®). Proizvodnja je funkcija razine tehnologije i raspolozivosti fak-
tora proizvodnje. Uz takve pretpostavke, dakle fiksno Vi fiksno Y, ocigledno je da
¢e svaka promjena kolicine novca dovesti samo do promjene opce razine cijena.

Kembricki pristup kvantitativnoj teoriji novca formirali su Marshal, Pigou i
Keynes. Dodajmo odmah da je Keynes u knjizi , Treatise of Money* kasnije napu-
stio kembricki pristup kvantitativnoj teoriji novca, i to prvenstveno zbog zane-
marene uloge kamatne stope u funkciji potraznje za novcem. Kembricki pristup
kvantitativnoj teoriji novca je, ustvari, stock pristup, stati¢ni pristup odredivanja
vrijednosti novca djelovanjem ponude i potraznje za novcem, ali u datom tre-
nutku. U odnosu na Fisherovu kvantitativnu teoriju novca, prema kojoj je (pY)
»flow®, kembricki pristup ili, kako se ¢esto naziva, pristup gotovine ili ,,cash ba-
lance® pristup transformira ,,flow” (pY) u ,,stock”. Zbog toga se funkciji potraznje
za novcem dodaje operator k — kembricko k. Kembricko k oznacava razdoblje
vremena u kojem ljudi Zele drzati novac u rukama kao gotovinu - cash. Potraznja
za novcem je zapravo potraznja za drzanjem gotovine. U odnosu na V, koji pred-
stavlja brzinu optjecaja novca, k oznacava proces zadrzavanja novca, tj. tran-
sformaciju funkcija novca od funkcije novca kao prometnog sredstva u funkciju
novca kao blaga ili imovine. Nakon toga jednadzba koja odreduje vrijednost nov-
ca postaje:

Ms = kpY. (19)

M predstavlja ponudu novca, tj. raspolozivu kupovnu snagu, kpY predstavlja
potraznju za novcem. Kada je M* > kpY, onda je ponuda novca veca od potraznje za
novcem. Vlasnici novca Zele se osloboditi suvisnog novca bududi da njegova mar-
ginalna korisnost opada. Novac je ovdje jedan od oblika imovine. Oslobadajuci se
novca, vlasnici pretvaraju novac u drugi, ali jedino raspolozivi oblik imovine — u
robu. Potraznja za robom raste pa rastu i cijene. Medutim, ne treba zaboraviti da
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do promjena cijena moze dodi i zbog promjena k i Y. Kembricki pristup kvantita-
tivnoj teoriji novca polazi od toga da je kapital fiksan. I on, kao i Fisherov pristup,
polaze od pune zaposlenosti privrede. Pod takvim okolnostima porast monetar-
ne mase normalno uzrokuje porast cijena u zemlji.

Keynes je kritizirao i na kraju napustio kvantitativnu teoriju novca zbog toga
Sto je ona zanemarivala djelovanje ponude i potraznje novca na kamatnu stopu
kao i element elasticnosti potraznje za novcem prema promjenama kamatne sto-
pe. Pristalice kvantitativne teorije novca i kasnije monetaristi (Friedman i sljed-
benici) prihvacali su tezu o neelasti¢nosti novca na promjene kamatne stope.
Prema njima, promjene ponude i potraznje novca ne djeluju na kamatnu stopu.
Promjene monetarne mase dovest ¢e zbog toga do odgovarajuéih promjena cije-
na, dok ¢e realna kamatna stopa ostati neizmijenjena.

/" x(M—‘-L(z,.v_)
7 // LA

' x“{”' —L(ij)}

L

~ 1(i,%)- S(,%)

N [,

VISAK SREDSTAVA

Slika 25

Tocka H (slika 25) predstavlja tocku ravnoteze izmedu ponude i potra-
Znje novca uz kamatu i . Pretpostavimo da je monetarna ponuda porasla od M
na M,. Prije porasta monetarne ponude trzisna kamatna stopa bila je jednaka
prirodnoj kamatnoj stopi i dok je razina cijena bila P, Porastom M*dolazi do po-
remecaja odnosa M* i M¢. Visak M* predstavlja visak potraznje za robom i uslu-
gama. Krivulja I - S, koja predstavlja trZiste robe, i krivulja M,/P, - L(i, x), koja
predstavlja odnose izmedu monetarne ponude i monetarne potraznje, sijeku se
u tocki F. Cijene moraju porasti. Porast cijena smanjuje visak novca u rukama
vlasnika novca. U jednadzbi potraznje za novcem Ms= kpY dolazi do promjene na
segmentu (p). Potraznja za novcem uvecava se i postupno se uskladuje s ve¢ uve-
¢anom M. Proces uskladivanja M* i M odvija se u nekoliko iteracija preko porasta
cijena sve do punog uskladivanja monetarne ponude i monetarne potraznje.

Realna (M?) i (M%) uravnotezit ¢e se ponovno u tocki H uz kamatu (i) jednaku
(i,). Kamata ostaje neizmijenjena. Uskladivanje M* i M dovodi samo do porasta
cijena (Hadjimichalakis, 1982).
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Zapravo, proces uskladivanja M* i M djelovao je i na kamatnu stopu. Medutim,
taj utjecaj bio je kratkog daha i bez posljedica na privrednu aktivnost. Prvo ¢e po-
rast Ms sniziti kamatnu stopu. Ovaj utjecaj M* na kamatu Friedman naziva efek-
tom likvidnosti. Nakon toga kamata ¢e nastaviti rasti do svoje prirodne razine.

Efekt porasta kamatne stope zbog porasta M i porasta cijena Friedman naziva
efektom cijena i dohotka.

P

2P,

t VRIVEME [ VRIJEME
(a) (b)

Slika 26

Na slici 26b kamata je jednaka i °. Porastom Ms dolazi do efekta likvidnosti i
sniZzavanja kamatne stope na i '. U isto vrijeme, slika a, dolazi do porasta cijena.
Od razine p, cijene rastu na razinu 2p,. Porast cijena prati porast kamatne stope
koja se (na slici 26b) vra¢a na svoju pocetnu razinu.

Engleski je ekonomist Gibson u dvadesetim godinama XX. stoljeca zapazio
da su kretanja cijena i kretanja kamate paralelni na dugi rok. Gibsonov paradoks
elaborirao je kasnije Fisher piSudi o inflaciji, inflatornim ocekivanjima i realnoj
kamati.

Keynes nije Zelio prihvatiti paralelnost kretanja cijena i kamata. On je polazio
od toga da se na kratak rok ne mogu izjednaciti prirodna i trziSna kamatna stopa.
Prema njemu, na dugi rok postoji samo tendencija izjednacavanja tih kamata.
Upravo ova pretpostavka postala je snazno oruzje u rukama Keynesove ekonom-
ske politike, posebno monetarne politike. Zajedno s tezom o elasti¢nosti potra-
Znje za novcem, u odnosu na kamatnu stopu, Keynes je bio spreman napustiti sve
ranije prihvacene neoklasicne postavke o funkcioniranju ekonomije i izgraditi
vlastiti model i instrumentarij. Medutim, prije nego Sto prijedemo na analizu
Keynesovog ekonomskog mehanizma, obratit ¢emo pozornost na ulogu ekster-
nog sektora kod neoklasicara.

59



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

1.8. OTVORENA EKONOMIJA

Polazne konzistentne postavke teorije platne bilance i teorije prilagodavanja
platne bilance nalazimo u radovima i stavovima Davida Humea. Obrazlazuci svo-
je teoretske stavove, Hume je imao namjeru negirati osnovna nacela merkantili-
sticke doktrine. Osnovna nacela merkantilisticke doktrine u sferi platne bilance
ili korektnije trgovinske bilance, s obzirom na nerazvijenost kapitalnih transak-
cija, podrazumijevala su u prakti¢noj aplikaciji orijentaciju na izvoz radi stjeca-
nja plemenitog metala kao osnovnog izvora bogatstva drustva. Hume je pokusao
demistificirati znaCenje aktivne trgovinske bilance u funkciji akumulacije ple-
menitog metala postavkom da se odnosi izmedu monetarne ponude i monetarne
potraznje automatski moraju dovesti u ravnotezu i da je, prema tome, uzaludan
svaki napor u pravcu akumulacije plemenitog metala aktivnom izvoznom politi-
kom ili politikom supstitucije uvoza domacom proizvodnjom. Humeove postavke
kretale su se u okviru jednadzbe:

MsV = PQ (20)

Automatski model uspostavljanja ravnoteze izmedu ponude i potraznje nov-
ca, koji implicitno podrazumijeva i ravnotezu platne bilance, polazio je od tri
bitne postavke (Stojanov, 1982.):

1. od fiksnog obujma proizvodnje (Q)
2. od stabilne potraznje za novcem
3. od konstantne brzine optjecaja novca.

Monetarna teorija Humeovog doba izgradivala se na postavkama neokla-
si¢cne ekonomske teorije. Znamo da prema neoklasicnoj teoriji privreda uvijek
tezi stanju pune zaposlenosti. Puna zaposlenost je funkcija raspolozivih faktora
proizvodnje. Agregatna potraznja nema utjecaja na razinu zaposlenosti. Utjecaj
potraznje pokazuje se na promjenama cijena i nadnica. Prema tome, uz datu br-
zinu optjecaja novca i datu razinu proizvodnje svaki pad (porast) koli¢ine novca u
optjecaju mora utjecati na pad (porast) cijena. Porast cijena provociran porastom
Ms pogorsava konkurentske sposobnosti izvoza domace privrede. On destimu-
lira izvoz i potiCe uvoz. Uvoz se pla¢a plemenitim metalom. Time se smanjuje
koli¢ina novca u optjecaju. Zbog toga cijene padaju. Uspostavlja se ravnoteza
ponude i potraznje za novcem, ravnoteza izvoza i uvoza, odnosno ravnoteza
platne bilance. Mehanizam monetarne mase cijena vodi uravnotezenju platne
bilance preko inflatornih i deflatornih ciklusa. Cijene i nadnice su promjenjiva
veli¢ina. Konstante su razina proizvodnje, zaposlenost te brzina optjecaja novca.
Monetarna teorija neoklasicara bavila se pitanjima razine cijena. Razina cijena
utjecala je na pojavu i razvijanje ekonomskih fluktuacija. , Efekti porasta cijena
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sastojali su se u realizaciji dohotka od rentijera k poduzetnicima, one su uveca-
vale izglede na profit i poticale investicije. Pad cijena, na drugoj strani, redistri-
buirao je dohodak od poduzetnika k rentijerima, umanjivao je izglede za unosan
profit i deprecirao investicije” (Johnson, 1962).

Sa stajalista suvremenih teorija platne bilance svakako je zanimljivo istaknuti
da u Humeovom modelu nailazimo na postavke ,,globalnog monetarizma®, kao
Sto su:

- puna zaposlenost

- konstantna brzina optjecaja novca

- stabilnost potraznje za novcem

- integriranost medunarodnih trzista robe i djelovanje zakona jedne cijene.

U odnosu na suvremene monetarne teorije u kojima je potraznja za novcem
funkcija dohotka, kamate i cijena:

Md=f(Y, i, P). (21)

Humeova funkcija potraznje za novcem nije detaljno specificirana. Implicitno,
medutim, na osnovi konstatacije o stabilnoj potraznji za novcem i konstatacije
o punoj zaposlenosti dade se zakljucivati da je potraznja za novcem funkcija do-
hotka, odnosno date proizvodnje i cijena:

M = (Y, P). (22)

Prema postavkama zakona jedne cijene, cijena proizvoda Y identicna je na
svim trziStima. Medunarodna trzista funkcioniraju po nacelu spojenih posuda.
Porast M*>i preko toga porast agregatne potraznje, dovodi do pojave dispariteta
cijena. Disparitet cijena pokrece robnu arbitrazu u medunarodnim razmjerima.

U uvjetima sustava fiksnih deviznih tecajeva zlatnog standarda financiranje
dopunskog uvoza odvija se odljevom novca u inozemstvo, dakle, smanjivanjem
monetarne ponude i njezinim uskladivanjem s monetarnom potraznjom.

Razdoblje zlatnog standarda poznato je po sustavu fiksnih deviznih tecaje-
va bez aktivne intervencije. Sredi$nja banka bila je uglavnom pasivna. TeCajevi
su se kretali u okvirima zlatnih tocaka. Devizna arbitraza je tada predstavljala
svojevrsnu portfelj selekciju vlasnika imovine izmedu zlata i deviza. Ovisno o
sklonosti tecaja k deprecijaciji ili aprecijaciji placalo se zlatom ili devizama. Tako
se i bez aktivne intervencije srediSnje banke ponuda i potraznja deviza odrzava-
la na ravnoteznoj razini. Podsjetimo li se da je deficit platne bilance odrazavao
visak M* u odnosu na MY, a da je teCaj samo odraz stanja platne bilance, te da je
M¢ stabilna, onda mozemo do¢i do zakljucka da je osnovna determinanta tecaja
nacionalne valute u vrijeme zlatnih standarda bila monetarna ponuda. Kako je
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zlatni standard bio monetarni sustav fiksnih deviznih tecajeva, proces prilago-
davanja platne bilance, pa prema tome i proces uskladivanja M* i M9, odvijao se
variranjem cijena i dohotka. Prakti¢no, M* se uskladivala s M? preko prirasta ili
smanjivanja monetarnih rezervi. Ovaj mehanizam uskladivanja M® i M? veoma
je slican Johnsonovom modelu monetarnog pristupa platnoj bilanci u uvjetima
fiksnih deviznih tecajeva. Bitna razlika sastoji se u tome Sto, prema suvremenom
monetarnom pristupu, ulogu deflacioniranja M® preuzima devalvacija uz prisut-
nu nefleksibilnost cijena i nadnica na nize.
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1.9. REZIME

Neoklasi¢na ekonomska teorija bavila se uglavnom pitanjima opce razine ci-
jena i ekonomskih fluktuacija. Ona nije pridavala posebno znacenje pitanju za-
poslenosti. Zbog fleksibilnosti cijena i nadnica, kako nanize tako i navise, ekono-
mija je uvijek bila na razini pune zaposlenosti. Ponuda i potraznja radne snage
formirale su takvu razinu nadnica koja ,,¢isti“ trziSte. Uz date nadnice i punu
zaposlenost privreda uvijek proizvodi toliko robe koliko nailazi na domacu po-
traznju. Kamata je kategorija koja je povezana s realnim sektorom privrede. Ona
nije monetarna kategorija. Promjena odnosa M* i M¢ djeluje na op¢u razinu ci-
jena. Monetarna politika ne moze djelovati na investicijsku aktivnost politikom
kamatnih stopa. Investicije su funkcija ocekivanog profita i kamatne stope. Pri
tome porast cijena potice investicijsku aktivnost, dok porast kamatne stope de-
stimulira investicije. Sklonosti privrede k punoj zaposlenost, kao i automatizam
uspostavljanja unutrasnje i vanjske ravnoteze, eliminira ulogu drzave iz privred-
nog zivota.

Neoklasicari, monetaristi, RATEX te ,supply side“ ekonomisti reafirmira-
ju postavke neoklasi¢ne ekonomske misli. Medutim, i u ekonomskoj misli J. M.
Keynesa mogu se takoder nadi zrnca neoklasicne ekonomske teorije. Ma kako
izgledao nov i ma koliko se distancirao od neoklasicara, Keynes je u svoj me-
hanizam privrede implantirao odredene ideje prethodnika. Podsjetimo se da bi,
prema neoklasic¢arima, porast M* doveo do porasta cijena. Porast cijena uz istu
nominalnu nadnicu de facto znaci pad realne nadnice. NiZa realna nadnica for-
mira nize troskove proizvodnje, koji stimuliraju poduzetnika da angazira dopun-
sku radnu snagu. Tek tada nominalne nadnice rastu. Porast nominalne nadnice
kompenzira pad realne nadnice i izaziva porast cijena. Medutim, taj proces koji
je po neoklasicarima tekao spontano na trzistu radne snage i trenutno, Keynes
promatra na kratak rok i ne trenutno. Uz to, porast cijena potice investicije time
Sto prema formuli neto sadasnje vrijednosti uvecava prihode (R). Zahvaljujuci
tome, moguce je na kratak rok porastom M¢ djelovati na oba pola formule neto
sadasnje vrijednosti na troskove proizvodnje preko visine realnih nadnica i na
prihode preko efekta cijena.

Pored toga, razlikovanje nominalne i realne kamate na kratak rok predstavlja
dopunski poticaj investicijskoj aktivnosti. Ali, to je ve¢ kejnzijanska ekonomska
politika i uloga drzave koja je u njoj imanentna.
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II. KEYNES - KEJNZILJANCI

I1.1. TEORLJA I PRAKSA

0d 1929. do 1932. godine svjetskom ekonomskom scenom dominirala je de-
flacija. Nacionalni dohodak SAD-a, naprimjer, smanjio se za jednu polovinu.
Industrija SAD-a radila je s pola kapaciteta, a cijene na veliko bile su niZe za 32%.
(Elsworth, 1950).

Ozivljavanje privredne aktivnosti postalo je imperativ svjetske privrede.
Privrede Sirom svijeta tijekom velike krize dozivjele su Sok koji nije ostao bez po-
sljedica na razvoj ekonomske misli. Osnovne postavke neoklasicnog modela funk-
cioniranja privrednog ponasanja dovedene su u pitanje. Nadnice i cijene nisu vise
bile fleksibilne nanize. Pouke liberalizma bile su takve da se viSe nije moglo toleri-
rati ciklicko kretanje privrede.

U godinama nakon svjetske ekonomske krize pitanje zaposlenosti postalo je
primarni cilj ekonomske politike. U tom smislu praksu ekonomskog liberalizma za-
mijenila je praksa intervencionizma. Interna ravnoteza dobila je primat u odnosu
na ravnotezu platne bilance.

Nakon svjetske ekonomske krize ekonomska misao bila je pod utjecajem
Keynesove ekonomske doktrine. Keynes je premjestio fokus ekonomske teorije s te-
orije cijene, koju reducira na minimalnu razinu, na pitanja zaposlenosti i kamatne
stope, kao monetarnog fenomena. U njegovoj analizi posebno znacenje dobile su
investicije i potro$nja u funkciji uspostavljanja interne ravnoteze i rjesavanja pro-
blema zaposlenosti. Sazeto receno, Keynesov koncept bazira se na meduovisnosti
investicija, potroSnje, stednje i dohotka. U jednostavnijoj interpretaciji Keynesova
koncepta proizvodnja i zaposlenost ovise o agregatnoj potraznji. Agregatna po-
traznja je funkcija investicija i potrosnje. Potrosnja je ovisna varijabla i varira u
skladu s kretanjima i promjenama dohotka. Stednja takoder varira s promjenama
dohotka, porastom dohotka ona se uvecava. U stvaranju ravnoteze nacionalne pri-
vrede Stednja je jednaka investicijama, dok je dohodak zbroj potrosnje i investicija.
Prema Keynesovom modelu, osnovna poluga privredne aktivnosti, zaposlenosti i
proizvodnje postala je potraznja. Fiskalna politika dobila je zadatak da stimulira
potraznju to viSe Sto je, zbog sklonosti potrosnje da opada s porastom dohotka,
prijetila opasnost od pojave pretjerane Stednje. Keynes je Stednju promatrao kao
destimulirajuci faktor rasta. Eliminiranje privrednih ciklusa svjesnom intervenci-
jom ekonomske politike i djelovanjem u pravcu porasta potrosnje znacilo je napu-
Stanje povjerenja u slobodno funkcioniranje trziSnog mehanizma, na jednoj strani,
i u isto vrijeme inauguraciju drzave i njezine intervencije, na drugoj strani.

Bilo je tesko, gotovo nemoguce, pretpostaviti u vrijeme kada je nastajala
,Opca teorija zaposlenosti, kamate i novca“ da ée nakon Cetrdesetak godina ulo-
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ga drzave i destimuliranje Stednje postati osnovne tocke na koje ¢e pristalice
ekonomije ponude upirati prstom kao na najvece slabosti Keynesove teorije.

Medutim, poslije II. svjetskog rata pa sve do Sezdesetih godina XX stoljeca,
privredna zbivanja u svjetskoj privredi i pojedinim nacionalnim ekonomijama
razvijala su se veoma povoljno. Stovise, to je bilo razdoblje pune zaposlenosti,
relativne stabilnosti cijena, odnosno dobrodosle blage inflacije, razdoblje dotad
nezabiljezenog ekonomskog rasta. Svjetska privreda je, sluze¢i se Keynesovim
porukama, izbjegavala faze recesije i zamijenila ih je razdobljem prosperiteta.
Krajem Sezdesetih godina bivsi americki predsjednik Nixon obiljezio je poslije-
ratni razvoj ekonomske misli rije¢ima ,,Svi smo mi kejnzijanci danas®. Termini
kao Sto su drustveni proizvod, monetarna ponuda i sl. ekonomski su agregati na
kojima stoji Keynesova ekonomija. Keynesova terminologija postala je esperanto
ekonomije.

Ipak, ve¢ u drugoj polovici Sezdesetih godina u medunarodnoj privredi pocele
su se osjecati pojave koje su izlazile izvan tokova i kontrole kejnzijanske apara-
ture. Nacionalne privrede bivale su sve Cesce suocene s takvim problemima koji
po definiciji ne bi mogli postojati ako se Keynesova ekonomija dosljedno provodi.
U takve pojave spadaju: stagflacija, sve veCe znaCenje monetarnih faktora kao
izvora inflacije, sve ve¢a negativna uloga drzavne masinerije i slicno.

Prema standardnim interpretacijama Keynesova ekonomskog mehanizma,
stagflacija uopce nije moguca. Uz sve vec¢u ulogu drzave, uz sve obilniju potros-
nju i potraznju, stagnacija privredne aktivnosti inkompatibilna je s Keynesovim
postavkama o ulozi potraznje kao generatora privrednog rasta, proizvodnje i za-
poslenosti. Pored toga, inflacija je monetarni fenomen kojemu Keynes u pocetku
nije pridavao dovoljno pozornosti. Produktivnost rada, odnosno porast produk-
tivnosti rada, aksiom je Keynesove ekonomije.

Monetarna ponuda mogla je, prema Keynesu, djelovati samo na cijene vri-
jednosnih papira, ali ne i na cijene robe. Pokazalo se poslije II. svjetskog rata, a
s vremenom sve vise, da je monetarna ponuda snazan izvor inflacije u svjetskim
razmjerima.

Nakon ovih nekoliko zapaZanja o ulozi Keynesove ekonomske misli u suvre-
menoj ekonomskoj praksi samo po sebi se postavlja pitanje: jesu li se uvjeti u
svjetskoj privredi toliko izmijenili da je Keynesova misao postala neprikladna ili
je, mozda, u samoj njegovoj doktrini, jos u zacetku, ostalo dovoljno nekonzisten-
tnosti ili nedorecenosti koje se u suvremenim uvjetima pokazuju? Mislimo da
je pravi odgovor kako se radi i o jednom i o drugom. Sezdesete i sedamdesete
godine XX. stoljeca razlicite su od onih dvadesetih i tridesetih. U isto vrijeme,
medutim, zanimljivo je da su inflacija, nezaposlenost i niZe stope rasta najvise
dosle do izrazaja u onim zemljama u kojima je Keynes bio najvise prihvacen, a
prije svega u Velikoj Britaniji, SAD-u i Italiji.

Walter Eltis u knjizi ,Inflacija, depresija i ekonomska politika na Zapadu® po-
stavlja tezu da se kejnzijanci moraju zapitati kako je moguce da su zemlje koje
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su najbolje znale kako funkcionira makroekonomija, kao sto je Velika Britanija
naprimjer, ostvarile najslabije rezultate i tako se pojavile kao redovni kandida-
ti za medunarodnu financijsku pomo¢. Pri tome, podsjec¢a Eltis, da ironija bude
veca, najveci dio pomodi dolazi od zemalja koje vode svoju privredu na nacin
suprotan Keynesovom. Na osnovi vlastitih zapazanja Eltis navodi da je nekriticki
koristena Keynesova makroekonomska politika u suvremenim uvjetima izazvala
niz nezeljenih posljedica u pojedinim zemljama. Slicne teze mozemo nacdi i kod
drugih uglednih ekonomista kao sto su: Peter Drucker, Martin Feldstein, Kennet
Arow, Lawrence Gain, a posebno kod pripadnika skole ekonomije ponude kao sto
su Arthur Lafer ili M. Feldstein. Ilustrativan je sljedeé¢i Eltisov primjer: u 1915.
godini vojvoda od Wellingtona bio je najuspjesniji svjetski general. Zahvaljujuci
njegovom ogromnom ugledu, svi oni koji su bili kod Waterlooa vodili su britan-
sku vojsku sljedec¢ih cetrdeset godina inzistirajuci pri tome da sve mora ostati
onako kako je bilo u vrijeme Wellingtona. Cijena takvog konzervativizma bila je
placena u sljede¢em ratu.

Nakon II. svjetskog rata britanskom ekonomskom politikom dominirala je
zelja da se nastavi Keynesova privredna politika. Danas medutim, zahvaljujuéi
novim saznanjima, posebno iz domene portfelj (portfolio) teorija, ne moze se
pouzdano tvrditi da ¢e porastom monetarne ponude opadati kamatna stopa, Sto-
vise, moze se desiti i suprotno.
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I11.2. KEYNESOV MEHANIZAM

Keynesov mehanizam moze se bolje razumjeti ako se povuce paralela s funk-
cioniranjem privrede u XIX. stoljecu, tj. u vrijeme zlatnih standarda. Prema
Keynesovu misljenju, privreda je zadovoljavajuce funkcionirala u XIX. stolje¢u
prije svega zbog toga Sto su ,rast stanovnistva i inovacija, pronalazenje novih
podrucja-zemlje, povjerenje te ucestalost ratova, u prosjeku svake dekade, bili
dovoljni da uz sklonost potrosnji formira takvu marginalnu efikasnost kapitala
koja omogucava zadovoljavajuéu razinu zaposlenosti, a uz takvu kamatu koja je
bila dovoljno visoka da bi bila prihvatljiva za vlasnike kapitala (imovine). Postoji
evidencija da je u razdoblju od oko 150 godina dugoro¢na kamatna stopa u vode-
¢im financijskim centrima bila oko 5% te da je ona bila dovoljno niska da potakne
investicije na takvu razinu koja nije osiguravala punu zaposlenost, ali koja nije
bila na netolerantno niskoj razini.”

Analizirajuéi proteklih 150 godina, Keynes zapaza da su tzv. ,wage unit” bile
u porastu, ali i da je efikasnost (produktivnost) rada takoder rasla. Zahvaljujuci
tome, bila je osigurana i relativna stabilnost cijena. Keynes napominje da ¢e ,,da-
nas i vierojatno ubuduce marginalna efikasnost kapitala biti iz vise razloga mno-
go niza od one u XIX. stolje¢u. Akutnost nasih problema dolazi od toga sto je
prosjecna kamata, koja bi omogucila razumnu razinu zaposlenosti, nepovoljna
za vlasnike imovine, tako da ne moze biti proizvedena manipuliranjem mone-
tarnom masom. Najstabilniji i najteZe promjenjivi element u nasoj suvremenoj
ekonomiji bio je dosad i bit ¢e ubuduc¢e minimalna kamata koja je prihvatljiva za
vlasnike imovine. Dugoroc¢ni odnos izmedu nacionalnog dohotka i koli¢ine novca
ovisit ¢e o preferenciji likvidnosti. Dugoroc¢na stabilnost ili nestabilnost cijena
ovisit ¢e o dinamici porasta ‘wage unit’ ili, preciznije ‘cost unit’ u usporedbi s
porastom efikasnosti i produktivnosti sustava.” (Keynes, 1936.). Ovim poduzim
citatom htjeli smo skrenuti pozornost na jedan od najvaznijih, ali u isto vrije-
me i najnejasnijih elemenata Citavog Keynesova sustava: ,wage unit” ili jedinica
nadnice. Mislimo da se kompleksnost ekonomije potraznje i njezina efikasnost
temelji na pravilnom razumijevanju ove kategorije. Isto tako ¢ini se da ona pred-
stavlja bazu na kojoj neoklasi¢na ekonomija temelji svoju dinamiku privredne
aktivnosti, ali i na kojoj Keynes gradi svoju kulu koja onda stoji na stupovima
marginalne efikasnosti kapitala, kamate i sklonosti potrosnji. Stupovi su svakako
prije toga morali do¢i na temelje koje ¢ini ,wage unit“. Zbog toga Keynes jos na
pocetku svoje ,,Opée teorije zaposlenosti, kamate i novca“ Zeli definirati osnov-
ne kategorije, osnovne obracunske jedinice. Bavec¢i se problemom zaposlenosti,
Keynes predlaze da se uvedu dvije fundamentalne obracunske jedinice: kvantite-
ta ,money value“ (nov¢ana jedinica) i kvantiteta zaposlenosti (Keynes, 1936, str.
41.). Nastavljaju¢i u tom pravcu on slozen rad svodi na jednostavan rad, ¢cime bez
sumnje pojednostavljuje daljnju analizu. Jedinica jednostavnog rada osnovna je
obracunska jedinica, slozen rad je multiplicirani jednostavni rad (Keynes, 1936,
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str.41.). Jedinicu kojom mjeri kvantitetu (obujam) zaposlenosti naziva jedinicom
rada (labour unit). Novcani izraz jedinice rada Keynes naziva wage unit—jedinica
nadnice. Suglasno tome, ako je E ukupni fond nadnica ili placa, ako je W jedinica
nadnice te ako je N kvaliteta zaposlenosti, tada je:

E=NW. (23)

Pokusamo li Keynesove kategorije interpretirati na drugi nacin, onda moze-
mo napraviti takve komparacije u kojima bi jedinica nadnice bila prikazana kao
trosak rada. Ona bi predstavljala odnos izmedu produktivnosti rada i nominal-
ne nadnice. Svaki pokus$aj povecavanja nominalne nadnice iznad produktivnosti
rada, dakle svaki porast troskova rada djeluje inflatorno i u isto vrijeme destimu-
lativno na daljnje angaziranje radne snage. Odnos izmedu nominalne nadnice i
produktivnosti rada, respektirajuci pretpostavke o fiksnosti faktora proizvodnije,
a posebno dati tehnicki sastav kapitala, vodi ekonomiju k punoj zaposlenosti
samo onda ako nadnice rastu u skladu, ili, $to je jo$ povoljnije, s aspekta zaposle-
nosti, ako zaostaju iza porasta produktivnosti rada.

Odnos izmedu realne nadnice i marginalnog prinosa rada jedan je od temelj-
nih odnosa neoklasi¢nih ekonomista. Znamo da su prema njima proizvodnja i
profit isli naprijed sve dotle dok je marginalni prihod veci od marginalnog tros-
ka, odnosno sve dotle dok je marginalni prinos rada ve¢i od marginalnog troska
radne snage, sve dok je marginalni prinos rada ve¢i od realne nadnice. Potraznja
za radnom snagom funkcija je odnosa marginalne produktivnosti rada i margi-
nalnih troskova radne snage. U stanju ravnoteze nacionalne privrede, na razini
pune zaposlenosti, realne nadnice su jednake marginalnom prinosu rada dok je
Stednja jednaka investicijama. U slucaju kada su marginalni troskovi radne snage
(nadnice) ve¢i od marginalnog prinosa rada, proizvodnja, tj. investicije jenjavaju,
ponuda radne snage veca je od potraznje za radnom snagom, pa se javlja ne-
zaposlenost. Ravnoteza izmedu ponude i potraznje radne snage uspostavlja se
prilagodavanjem nadnica, tj. njihovim snizavanjem. Nominalne nadnice sniza-
vaju se prema odnosu ponude i potraznje. Keynesov strah od deflacije bas tu i
pocinje. Keynes se bojao Gibsonova paradoksa, ali ne u smislu inflacije, nego u
smislu deflacije. Pocetna deflacija izazvana padom nadnica mogla bi pojacati de-
flatorna ocekivanja. Ona bi vodila daljnjem padu cijena i sve vecoj ponudi radne
snage u odnosu na potraznju. Kriza, odnosno slom postaju neizbjezni. U knjizi
~Treatise of Money*“ Keynes je pisao: ,Trzi$na kamata opada, ali ne dovoljno brzo
da dostigne prirodnu kamatu, tako da se javlja tendencija destimulacije profita
koja vodi k deflaciji dohotka i padu cijena. Ako se to dogodi, nas sadasnji sustav
kapitalistickog individualizma bit ¢ée zamijenjen dalekoseznim socijalizmom*
(Hadjimichalakis, 1982, str. 153.).

U krizi se javlja izuzetna teznja k likvidnosti, k drzanju gotovine. Tu poja-
vu Keynes naziva zamkom likvidnosti - ,liquidity trap“. Ekonomija je zakocena.
Nastaje masovna nezaposlenost. Takozvani Pigou efekt ne moze zaustaviti slom.
Pad cijena nije dovoljan poticaj za porast potrosnje. Isto tako kao Sto inflatorna
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ocekivanja potiCu potrosnju, deflatorna ocekivanja mogu destimulirati potrosnju
u ocekivanju novih nizih cijena.

Zbog ovoga, kao i zbog straha pred socijalizmom, Keynes zeli zaustaviti pad
nadnica. Zapravo, on formira tezu o fiksnim nominalnim, ali zato fleksibilnim re-
alnim nadnicama. U uvjetima fiksnih nominalnih nadnica inflacija moze uciniti
isto ono sto deflacija s padom nominalnih nadnica.

Mislimo da u deflacioniranju realnih nadnica putem inflacije lezi bit cjeloku-
pnog Keynesova ucenja.

Kao sto smo ve¢ spomenuli, stupovi Keynesova sustava su potrosnja, margi-
nalna efikasnost kapitala i kamatna stopa. Porastom monetarne ponude, odno-
sno variranjem odnosa izmedu monetarne ponude i monetarne potraznje, Keynes
utjeCe na potrosnju, na marginalnu efikasnost kapitala i to kako na njihov brojnik
(prihode) tako i na nazivnik (troskove) te na kamatnu stopu. Sve niza marginalna
efikasnost kapitala (MEC) zahtijeva sve nizu kamatnu stopu da bi proces portfelj
(portfolio) selekcije zadrzao vlasnike imovine u sferi investicijske aktivnosti.

Na pocetku ,,Opce teorije zaposlenosti“ Keynes nas uvodi, mada kasnije nije
nigdje eksplicitan, u odnos i znacenje razlike izmedu nominalnih i realnih nad-
nica. ,,Svakodnevno iskustvo nam govori, bez sumnje, da je normalna situacija da
radnici ugovaraju nominalnu nadnicu (,money value®). Dok je praksa da radnici
odbijaju smanjivanje nominalne nadnice, njihova praksa nije da smanje ponu-
du radne snage u slucaju porasta ,wage goods®, tj. smanjivanja realne nadnice.
Podsjetimo se da termin wage goods kao i termin marginalni proizvod u wage go-
ods industriji ili produktivnost rada u wage goods industriji ne samo da podsjeca
nego je gotovo istovjetan s Marxovom napomenom da nadnice ovise o cijena-
ma, odnosno o produktivnosti rada u proizvodnji sredstava za potros$nju. Prema
tome, ako poraste produktivnost rada u proizvodnji sredstava za potrosnju, tada
¢e uz istu nominalnu nadnicu porasti realne nadnice. Medutim, Keynes navodi
da su uz datu organizaciju, opremu i tehniku realne nadnice i razina proizvodnje
(pa prema tome i zaposlenost) istosmjerni, zbog Cega porast zaposlenosti moze
i¢i samo na racun pada realnih nadnica. Prema tome, ako se zaposlenost uvecava,
tada na kratak rok nagrada po jedinici rada izrazena u wage goods (realna nad-
nica) mora opadati da bi rastao profit. To je jednostavno spoznaja da industrija
normalno funkcionira uz padajuce prinose, tako da marginalna produktivnost
rada u industriji sredstava za potrosnju nuzno opada kako raste zaposlenost...
Zbog toga svaki pokusaj da se poveca zaposlenost mora u isto vrijeme voditi opa-
danju marginalne produktivnosti, a prema tome i udio nadnica u odnosu na pro-
izvodnju.” (Keynes, 1936., str. 18.)

Govoredi o sustini ,,Opce teorije...“ Keynes istice da ,razina zaposlenosti u
stanju privredne ravnoteze ovisi o: 1. funkciji ponude, 2. sklonosti potrosnji i
3. razini investicija. Svakoj razini zaposlenosti odgovara odredena marginalna
produktivnost rada u ‘wage goods’ industriji, a ona odreduje realnu nadnicu.
Zaposlenost ne moze prije¢i razinu pri kojoj se reducira realna nadnica na jedna-
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kost s marginalnim troskovima rada. To znaci da nisu samo promjene agregatne
potraznje kompatibilne s nasom privremenom pretpostavkom da su nominalne
nadnice (,,money value®) konstantne. Za puno razumijevanje nase teorije bitno
je da se odvojimo od te pretpostavke. (Keynes, 1936., str. 29.)

Dakle, i kod Keynesa su nadnice fleksibilne. Nominalne nadnice mogu i rasti,
ali realne nadnice moraju zaostajati za porastom produktivnosti rada. Umjesto
pada nadnica i straha od deflacije Keynes je problem rijesio snizavanjem realnih
nadnica putem inflacije.

»Jedna od osnovnih karakteristika kapitalistickog nacina proizvodnje jest da
on oscilira, izbjegavaju¢i ekstremne fluktuacije zaposlenosti i cijena, oko jedne
srednje pozicije (razine) koja je znatno ispod pune zaposlenosti, ali je i znatno
iznad minimalne zaposlenosti.” (Keynes, 1936., str. 254.)

Prema Keynesu, to je svijet onakav kakav jest. To nisu pravila igre koja se ne
mogu mijenjati.

Ako je to tako, onda je ravnoteza koju spominju neoklasicari samo specijalan
slucaj, odnosno puna zaposlenost je samo specijalan slucaj. Puna zaposlenost je
izuzetak, a ne pravilo.

Keynes je preda se postavio cilj da pronade one parametre sustava kojima se
moze upravljati kako bi se privreda uspjesno vodila k punoj zaposlenosti, dakle
takvom privrednom stanju koje je daleko od kriza, sloma pa i socijalne revolucije.

Zbog toga mozemo vec¢ sada reci da je Keynesova ekonomija - ekonomija po-
traznje, antideflatorna, antikrizna ekonomska politika. Podsjecajué¢i u svojim
razmisljanjima pocesto na Marxa, nije cudno da je Keynes dosao do spoznaje o
potrebi zamjene profiterskog nacina proizvodnje elementima drustvene solidar-
nosti i etike.

,U razvijenim, bogatim drustvima nije samo marginalna efikasnost kapitala
niza, nego su uslijed velike akumulacije prilike za investiranje manje povoljne,
osim ako kamatna stopa ne padne dovoljno nisko. Osnovni pokretac¢ proizvodnje
je profit. Poduzetnik nastoji maksimizirati profit kada odlucuje o razini zaposle-
nosti. Zbog toga, uz datu razinu tehnologije, resursa i troskova proizvodnje po
jedinici zaposlenosti, razina zaposlenosti i u pojedinoj firmi i u industriji u cje-
lini ovisi o prihodu koji poduzetnik o¢ekuje od date proizvodnje“ (Keynes, 1936,
str. 24). Na razini pune zaposlenosti kada su investicije jednake $tednji, kada je
monetarna ponuda jednaka monetarnoj potraznji, a marginalni prihod jednak
marginalnim troskovima, postoji ravnoteza izmedu ponude i potraznje robe i ka-
pitala. Nastavi li se proizvodnja nakon te toCke, poduzetnik ¢e neizbjezno gubiti.
Zbog toga Ce se zalihe kapitala i razina zaposlenosti morati smanjiti toliko koli-
ko je potrebno da drustvo dovoljno osiromasi da ukupna Stednja postane ravna
nuli, da se pojavi jaka oskudica kapitala. Obilje kapitala i obilje robe destimuli-
raju proizvodnju. Hiperprodukcija robe i profit ne idu ruku pod ruku. Na dugi rok
kapital ne smije biti obilan ako se zeli da marginalna efikasnost kapitala bude
barem tolika kolika je kamatna stopa. Drustvo s obiljem kapitala cija je marginal-
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na efikasnost jednaka nuli suocilo bi se s negativnom marginalnom efikasnosc¢u
kapitala sa svakom dodatnom investicijom.” (Keynes, 1936., str. 217.)

Marginalna efikasnost kapitala ovisi o vise faktora. Medu njima i o kretanju
cijena. I ma koliko se tvrdilo da je Keynesova ekonomija ekonomija bez inflacije
ili antiinflatorna ekonomija, to ne znaci da je ona bez rasta cijena. Jesu li cijene u
Keynesovoj ekonomiji stabilne ili nisu, jedno je od pitanja koja su izazvala dosta
kontroverzi medu interpretatorima Keynesove ideje. Mislimo da je za sada do-
voljno podsjetiti na jednu od determinanti cijena. Ona, opet, kao da podsjeca na
neke od Marxovih pogleda o cijenama. Naime, Keynes napominje da je, mada se
govori o produktivnosti kapitala, mnogo korektnije govoriti da kapital odbacuje
prihod tijekom svojega vijeka. Jedini razlog zbog kojega jedan oblik imovine (ka-
pital) odbacuje prihod koji je ve¢i od njegove cijene koStanja jest u tome $to je on
oskudan. Ako kapital postane manje oskudan, prihod ¢e se smanjiti a da kapital
ne postane manje produktivan. ,Ja podrzavam klasicnu doktrinu da je sve $to je
proizvedeno, proizvedeno radom uz pomo¢ tehnike i prirodnih resursa ¢ija cijena
ovisi o oskudici ili obilju te rezultatu minulog rada koji je opredmecéen u imovini
koja takoder ima svoju cijenu u skladu s obiljem i oskudicom. Bolje je uzeti rad,
ukljucujudi i osobne usluge poduzetnika i njihovih asistenata, kao jedini faktor
proizvodnje koji funkcionira pod datim okolnostima tehnike, prirodnih izvora,
opremljenosti kapitalom i efektivne potraznje“ (Keynes, 1936., str. 213). Ovo da-
kle, objasnjava zasto smo mogli uzeti jedinicu rada ,unit labour* kao jedinu fizic-
ku jedinicu koju trebamo u naSem ekonomskom sustavu pored novca i vremena.”
(Keynes, 1936., str. 214.)

Kada je marginalna efikasnost kapitala jednaka nuli (MEC = 0), tada je profit
jednak nuli (profit = 0) i privreda se dalje moze kretati samo u dvama pravcima: u
pravcu stagflacije ili u pravcu deflacije. Marx i Keynes spoznali su kako i zasto pri-
vreda dolazi u fazu sloma. Medutim, Marx je zakljucio da je faza sloma neizbjez-
na u okvirima kapitalistickog nacina proizvodnje. Keynes je izabrao stagflaciju
kao bolje rjesenje, zapravo on se opredijelio za takvu transformaciju drustvenih
odnosa koji bi mogli podrzavati stagflaciju u okvirima kapitalizma. Ekonomska
politika u fazi stagnacije izvodi se kontraproduktivnom , medicinom“ kao sto je
poticanje potro$nje, politika nizih kamatnih stopa i podizanje marginalne efika-
snosti kapitala. Podimo redom.
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I1. 3. ULOGA POTROSNJE

Ako je profit pokretac proizvodnje, marginalna efikasnost kapitala je njezin
motor, a potrosnja, odnosno efektivna potraznja je jedna od polaznih pretpostavki
funkcioniranja ekonomije potraznje. ,,Efektivna potraznja je jednostavno agregat-
ni dohodak (prihod) koji poduzetnik ocekuje ukljucujuci dohodak koji ¢e on pre-
nijeti na ostale faktore proizvodnje. Funkcija agregatne potraznje dovodi u vezu
razne moguce razine zaposlenosti s prihodima koje data razina zaposlenosti od-
bacuje. Efektivna potraznja je pozicija na funkciji agregatne potraznje koja postaje
efektivna zato Sto zajedno s ponudom korespondira onoj razini zaposlenosti koja
maksimizira poduzetnikova ocekivanja profita.“ (Keynes, 1936., str. 55)

Razina zaposlenosti odredena je pozicijom u kojoj se sijeku agregatna ponuda
i agregatna potraznja. Funkcija agregatne potraznje stavlja u odnos datu razinu
zaposlenosti s prihodima te razine zaposlenosti. Prihodi se sastoje od dviju kom-
ponenata: potrosnje (C), tj. izdataka za potrosnju uz datu razinu zaposlenosti i
izdataka za investicije (I) uz datu razinu zaposlenosti. Dakle:

Y=C+1. (24)

Koji dio dohotka Y ide na C, a koliki dio ide na I, ovisi o viSe faktora. Izmedu
ostalih o: 1. visini dohotka, 2. o sklonosti potrosnji, 3. o marginalnoj efikasnosti
kapitala i 4. o kamatnoj stopi. Dio dohotka Y koji ¢e drustvo odvojiti za potrosnju
C ovisi: 1. o visini dohotka, 2. o objektivnim i 3. o subjektivnim faktorima.

U osnovne objektivne faktore Keynes ubraja:

- promjene u jedinici nadnice - wage unit, s napomenom da je C vise funkcija
realnog nego nominalnog dohotka. Kao prva aproksimacija moze se uzeti da ¢e
porastom jedinice nadnice izdatci na C porasti, uz datu razinu zaposlenosti, u
istoj proporciji (Keynes, 1936., str. 92)

- promjene u razlici izmedu dohotka i neto dohotka
- iznenadno uvecanje imovine

- promjene u diskontnoj stopi, tj. promjene u relativnim cijenama robe danas
i cijena robe sutra

- promjene u fiskalnoj politici. Sto se fiskalna politika vise koristi kao metoda
redistribucije dohotka, sve vise ¢e rasti sklonost potrosnji (Keynes, 1936., str. 95.)

- promjene u ocekivanjima sadasnje i buduce razine dohotka.
Zavrsavajuéi analizu objektivnih faktora koji odreduju sklonost potrosnji,
Keynes napominje da u cjelini moramo racunati s prilicno stabilnom funkcijom

ako smo prije toga eliminirali promjene u jedinici nadnice u odnosu na novac
(Keynes, 1936., str. 95.)
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Kada govori o subjektivnim faktorima koji utjecu na sklonost potrosnji,
Keynes razmatra osam motiva koji djeluju destimulativno na potrosnju: oprez,
predvidanje, kalkulaciju, poboljsavanje, nezavisnost, poduzetnost, ponos, pohle-
pu. Subjektivni faktori variraju u skladu s promjenama institucionalnih i organi-
zacijskih elemenata sustava odredenog drustva. Te se promjene desavaju na dugi
rok. Zbog toga se faktori subjektivne prirode koji utjecu na sklonost potrosnji
mogu uzeti kao konstante.

Kako je sklonost potrosnji stabilna funkcija, veli¢ina agregatne potrosnje
uglavnom ovisi o agregatnom dohotku. Medutim, jedan od fundamentalnih psi-
holoskih zakona prema Keynesu jest da covjek porastom dohotka uvecava po-
trosnju, ali ne toliko koliko raste dohodak. Prema tome, sve visa razina dohotka
formirat ¢e jaz izmedu porasta dohotka i porasta potro$nje. Sto je dohodak vedi,
raskorak izmedu dohotka i potrosnje ostaje veci. To znaci da porastom dohotka
raste $tednja. Stednja je destimulator investicija.

Slika 27

Na slici 27 dohodak i output naznaceni su na apscisi i ordinati. Linija od 45°
povezuje sve tocke u kojima su ove velicine jednake. Vertikalna distanca izme-
du krivulje potrosnje C i linije 45° predstavlja Stednju. Porastom dohotka raste
potrosnja, ali sporije od porasta dohotka. Kada se na krivulju C doda krivulja
investicija I, dobiva se ukupna potraznja C + I koja predstavlja potraznju uz datu
razinu zaposlenosti. Presjek linije 45° s krivuljom C + I odreduje ravnoteznu ra-
zinu dohotka.

Cilj Keynesove ekonomije potraznje nije bilo koja razina ravnoteze, nego ona
razina privredne ravnoteze pri kojoj postoji puna zaposlenost. Budu¢i da pora-
stom dohotka dolazi do relativno sporijeg porasta potrosnje, onda teret posti-
zanja cilja pune zaposlenosti mora preuzeti druga komponenta efektivne potra-
Znje, a to je investicijska potrosnja.
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I1. 4. INVESTICLJE

Poduzetnik investira da bi ostvario profit. Marginalna efikasnost kapitala kri-
terij je kojim se on rukovodi prilikom odlu¢ivanja o investiranju. Sto je marginal-
na efikasnost kapitala veca, to investicije odbacuju veci profit. ,Marginalna efi-
kasnost kapitala je stopa diskonta koja izjednacava sadasnju vrijednost buducih
prihoda projekta s troskovima projekta“ (Keynes, 1936., str. 125). Odnos izmedu
ocCekivanog prihoda na ulozeni kapital i troskova zamjene takvog kapitala (,,re-
placement cost®), odnosno relacije izmedu ocekivanog prihoda marginalne jedi-
nice takvog kapitala i troskova proizvodnje takve jedinice predstavlja marginalnu
efikasnost kapitala (Keynes, 1936., str. 125.).

Marginalna efikasnost kapitala predstavlja odnos izmedu ocekivanih pri-
hoda i troskova proizvodnje. Marginalna efikasnost kapitala onakva kako ju
je definirao Keynes gotovo je ista s tzv. koeficijentom Q koji koristi Tobin. U
Tobinovom koeficijentu Q nazivnik predstavlja troskove zamjene (,replace-
ment cost“). To je tekuca cijena po kojoj se na trzistu moze podi¢i nova tvorni-
ca, tj. realizirati nova investicija. Brojnik predstavlja trzisnu vrijednost investi-
cije ili mogudi profit od prodaje investicije. Naprimjer, ,porast trzisne vrijed-
nosti zgrade u odnosu na tekuce troskove izgradnje potice izgradnju. Poticaj za
proizvodnju dat je time Sto je trzi$na cijena veca od troskova proizvodnje takve
zgrade.” (Tobin, 1982.)

Porast ponude date robe ili date industrije izaziva opadanje marginalnog pri-
hoda. Na jednoj strani zbog toga $to porast ponude formira klimu obilja robe, tj.
klimu hiperprodukcije, te na drugoj strani zato $to daljnja proizvodnja utjece na
porast cijena faktora proizvodnje.

Svaka investicija ima svoju marginalnu efikasnost kapitala. Ona ovisi o od-
nosu prihoda i troskova. Jednu od bitnih komponenata troskova predstavlja i ka-
matna stopa (i). Zbog toga se marginalna efikasnost investicijskog projekta moze
definirati i kao kamata koja diskontira sadasnju vrijednost projekta na nulu. Tako
se (m) definira kao (Branson-Litvack, 1981):

R+1 R+2 R+N
0=-CT+R1+--------- +ommmeee F oo (25)
1+m (1+m)? (1+m)»

Investicijski projekti mogu se rangirati po vrijednosti koeficijenta (m). Isto
tako projekti se mogu rangirati i kriterijem sadasnje vrijednosti projekta. Kriterij
sadasnje vrijednosti uveo je u ekonomsku analizu Fisher. On upotrebljava ter-
min: stopa prinosa u odnosu na troskove. Ona predstavlja stopu po kojoj se ra-
Cunajudi sadasnju vrijednost svih troskova i prihoda izjednacavaju troskovi i pri-
hodi. Fisher isti¢e da ¢e investiranje ovisiti o odnosu izmedu sadasnje vrijednosti
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neto buducih prihoda i kamatne stope. Poticaj za investiranje postoji sve dotle
dok je sadasnja vrijednost projekta veca od kamate.

Keynesova marginalna efikasnost kapitala, Fisherova stopa prinosa te Tobinov ko-
eficijent Q imaju istu ulogu pri odlucivanju o izboru investicija.

Investicijski projekt isplati se sve dotle dok je marginalna efikasnost kapitala
veca od kamatne stope, sve dotle dok je interna stopa rentabiliteta (m) ili diskon-
tna stopa veca od kamate.

Na ovome mjestu treba uvesti u razmatranje i nominalnu i realnu kamatu.
Posebno zbog toga Sto s porastom monetarne mase treba ocekivati porast proi-
zvodnje, ali i porast cijena. Porast cijena djeluje povoljno na prihode. Porast cijena
stimulira ulaganja. Porastom investicija rastu proizvodnja i zaposlenost.

S(Y)

IT

Al

1ZDAC!

Ay y
0 7 }/J y1

Slika 28

Na sl. 28 vidimo da porast investicija s I na I’ uvecava dohodak s Y naY .

Porast monetarne ponude utjece na snizavanje kamatne stope. Ako je kamat-
na stopa niza, onda i marginalna efikasnost kapitala moze biti niza.

Opadanje marginalne efikasnosti kapitala lezi u sustini kapitalistiCkog nacina
proizvodnje. Snizavanjem kamatne stope stvara se prostor za nove investicije i uz
pad marginalne efikasnosti kapitala sve dotle dok je marginalna efikasnost kapi-
tala veca od kamatne stope. U skladu s tim postaje jasnije da inflacija stimulira
investicije i zaposlenost. Stimulativni efekt oCekivanih visih cijena ne pojavljuje
se zbog toga sto raste kamatna stopa (to bi bio paradoksalan nacin podrzavanja
proizvodnje), nego zato $to se relativno uvecava marginalna efikasnost datog ka-
pitala. Ako bi kamatna stopa rasla usporedo s marginalnom efikasnos¢u kapitala,
tada ocekivani porast cijena ne bi bio stimulativan. (Keynes, 1936., str. 142. - 143.)

Keynes je poznavao kategorije nominalne i realne kamate. On se opredijelio
za ocCuvanje dispariteta izmedu nominalne i realne kamate. U protivnom njegov
mehanizam ne bi mogao funkcionirati.

Keynes je protiv visoke kamate u vrijeme buma. To je bio njegov atak na ne-
oklasicne ekonomiste, a danas atak kejnzijanaca na monetariste. Monetaristi se
drze pravila efekta likvidnosti i efekta cijena uvjereni da Gibsonov paradoks vazi
na dugi rok.
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Slika 29

Na slici 29 vidi se odnos izmedu kamate i investicija. Niza kamata potice in-
vesticije. Preko efekata na investicije ona potice proizvodnju i zaposlenost. Znaci
da postoji vrlo bliska veza izmedu kamatne stope i zaposlenosti. Pad kamatne
stope potice zaposlenost. Porast kamatne stope obeshrabruje zaposlenost.

Slika 30 predstavlja tzv. realni sektor privrede. To je trziste robe. KrivuljaI — S
ima negativan nagib buduci da je niza i potice I. Stednja S mora biti veca. Zbog
toga i Y mora biti vece.

Kamatna stopa je determinanta investicija. Ona postaje klju¢na determinanta

zaposlenosti u uvjetima kada marginalna efikasnost kapitala opada i kada porast
potrosnje zaostaje za porastom dohotka.

Suprotno neoklasicarima, Keynes zastupa stav da kamata nije realni nego mo-
netarni fenomen.

S U
@

Slika 30
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I1.5. KAMATNA STOPA

Prema neoklasicarima, kamata odrazava odnose izmedu Stednje i investicija,
tj. ponude i potraznje kapitala. Prema Keynesu, Stednja i investicije determinira-
ne su sustavom. One nisu determinante sustava. Stednja i investicije posljedica
su djelovanja determinanti sustava, kao $to su: sklonost potrosnji, marginalna
efikasnost kapitala i kamata. Kamata je monetarni fenomen. Ona se formira na
trzi$tu novca. Visina kamatne stope ovisi o odnosu izmedu ponude i potraznje
novca. Potraznju novca Keynes analizira pod terminom preferencija likvidnosti.
Pri tome kamata je nagrada za odricanje od likvidnosti za odredeno vremensko
razdoblje. Ona nije cijena koja dovodi do ravnoteze ponudu i potraznju resursa
za investicije. To je cijena koja uskladuje ponudu i potraznju novca. Ako je kama-
ta niza, potraznja za gotovinom Ce biti ve¢a od ponude. Ako kamata raste, pojavit
¢e se visak gotovine (Keynes, 1936., str. 167.). Koli¢inu novca u prometu, zajedno
s preferencijom likvidnosti, odreduje razina kamatne stope. Ako je (M® monetar-
na ponuda, (LP) — funkcija preferencije likvidnosti, a (i) kamata, tada imamo da je

Ms = LP (i). (26)

U razmatranju problematike preferencije likvidnosti Keynes promatra dvije
funkcije novca. Jedna funkcija novca je funkcija novca kao prometnog sredstva.
Ona formira tzv. transakcijsku potraznju za novcem. Druga funkcija novca je
funkcija novca kao blaga. Potraznja za novcem u funkciji blaga javlja se zbog
neizvjesnosti o visini buduce kamatne stope. Pojedinac koji vjeruje da ¢e buduca
kamata biti iznad trziSne kamate, ima razloga drzati gotovinu (Keynes, 1936., str.
170.). Umjesto da investira danas, on moZze investirati sutra kada cijena vrijedno-
snih papira bude niza. Kada cijena vrijednosnih papira bude niza, tada je prihod
na iste papire visi.

Funkcija preferencije likvidnosti sastoji se od dvaju segmenata: 1. transakcij-
ske potraznje za novcem uz koju ruku pod ruku ide potraznja za novcem u funk-
ciji rezervi za slucaj rizika i 2. Spekulativne potraznje za novcem.
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M,

______ Y,

KY Yy
Slika 31

Na slici 31 predstavljen je odnos izmedu monetarne ponude i monetarne potra-
znje. U desnom gornjem kvadrantu prikazana je Spekulativna potraznja za novcem
kao funkcija kamatne stope. Kvadrant II predstavlja transakcijsku potraznju za
novcem kao funkciju dohotka. Monetarna ponuda prikazana je relacijom M—M.,.

i

Slika 32

Na slici 32 prikazana je krivulja LM. Nagib krivulje LM odrazava Cinjenicu da
uz visu razinu dohotka raste transakcijska potraznja za novcem. Tada manje nov-
ca ostaje za Spekulativne svrhe. Da bi se utjecalo na spekulante da drze manje
nezaposlenog novca, kamata mora porasti (Johnson, 1962.). S definicijom i de-
terminacijom kamatne stope Keynes je zaokruzio svoj model. U njemu uz date
faktore proizvodnje, monetarnu (potraznju) marginalnu efikasnost kapitala i
sklonost potros$nji, s porastom monetarne ponude M*dolazi do snizavanja kama-
te (i). Niza kamata potice investicije bas zbog toga $to se formira povoljniji odnos
izmedu marginalne efikasnosti kapitala i kamatne stope. Snizavanjem kamatne
stope stopa diskontiranja buducih prihoda smanjuje se. Ve¢i broj investicijskih
projekata postaje unosan. Porast investicija utjeCe na porast efektivne potraznje,
a posebno investicijske potraznje. Potraznja stimulira proizvodnju i zaposlenost.
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Na putu privrede od nepune zaposlenosti k punoj zaposlenosti efekti porasta
monetarne mase i pada kamatne stope pokazuju se prije svega u porastu proi-
zvodnje. Medutim, efekti su vidljivi i u porastu cijena. Utjecaj porasta monetarne
ponude na kamatu i zaposlenost moze se prikazati ovako:

M S S,

KAMATNA STOPA
»
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Slika 33

Na slici 33 prikazan je utjecaj porasta monetarne mase na kamatnu stopu. Uz
datu pocetnu razinu GNP i cijenu (p) monetarna potraznja je prikazana krivuljom
MD. Monetarna ponuda je prikazana krivuljom M_S . Porast M pomice krivulju
M udesno od M S na M,S,. Monetarna ponuda je porasla od 300 mlrd. dolara na
320 mlrd. dolara. Kamatna stopa se snizila sa 6% na 5%. Kamata je elasticna na
promjene monetarne ponude. Veza 2) prenosi pad kamate na porast investicija
za 50 mlrd dolara. Veza 3) sugerira da porast investicija za 50 mlrd. dolara pomice
krivulju C+ I+ Gna C + 1, + G (slika 34). Veza 4) predstavlja multiplikator investi-
cija. Multiplikator investicija je recipro¢na vrijednost grani¢ne sklonosti Stednji.
On pokazuje za koliko jedinica ¢e se uvecati dohodak (Y) ako se investicije uve-
¢aju za jednu jedinicu. U nasSem primjeru multiplikator je 2,5. Multiplicirajuci 50
mlrd. dolara s 2,5, dobiva se efekt porasta dohotka od 125 mlrd. dolara (slika 34).

79



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

45

1ZDAC!

$ 50 mird

|
I
|
|
t
[
'
i

! 1
1900 2000 2100 2200 2300 GNP

Slika 34

D,

CIENE

1
|
|
|

2000 2100 GNP

Slika 35

Na slici 35 ravnoteza izmedu ponude i potraznje ostvarena je na visini 2000
GNP i na razini cijena od 100. Nova ravnoteza izmedu ponude i potraznje uspo-
stavljena je na razini GNP od 2100 mlrd dolara i uz razinu cijena 103 (Baumol-
Blinder, 1979).

Keynesova ekonomija krec¢e se k punoj zaposlenosti. Zbog toga ¢e se efekti
porasta monetarne ponude i snizavanja kamatne stope pokazati dvojako. Oni
su vidljivi u porastu proizvodnje i dohotka. Potom se iskazuju u porastu cijena.
Porast cijena je utoliko sporiji i utoliko manje primjetan ukoliko je privreda uda-
ljenija od razine pune zaposlenosti. Efekti porasta monetarne ponude na porast
proizvodnje i porast cijena mogu se prikazati primjerom kako slijedi: porast mo-
netarne ponude za 20 mlrd. uvec¢ava agregatnu potraznju za 125 mlrd. dolara
(pomakodD_ —D_ naD, —D,). Nova tocka ravnoteZe izmedu ponude i potraznje
je tocka B (pomak od E na B). GNP je veéi za 100 mlrd dolara uz porast cijena za
3% (100—103). Ako usporedimo sliku 34 sa slikom 35, mozemo vidjeti da GNP
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nije veci za 125 mlrd. dolara nego za samo 100 mlrd. dolara. Porast cijena desti-
mulirao je potraznju i u odgovaraju¢em omjeru je umanjio poticaj proizvodnji.
Kada privreda dode na razinu pune zaposlenosti, daljnji porast monetarne
mase, odnosno svaki novi pokusaj stimuliranja investicija, ukljucujudi i fiskalnu
politiku, ima iskljucivo inflatorne efekte. Efekt na porast zaposlenosti svakako je
minoran, zapravo ne postoji. Prema monetaristima, mogli bi se ocekivati negativni
efekti inflacije. Ni Keynes nije zaboravio napomenuti nekoliko puta ¢isto inflatorne
efekte poticanja investicija na razini pune zaposlenosti. (Keynes, 1936., str. 118.)

Slican efekt imat ¢e poticanje investicija fiskalnom politikom. Javni radovi
naprimjer mogu zbog porasta monetarne potraznje (porast transakcijske potra-
Znje za novcem zbog porasta cijena i dohotka) dovesti do porasta kamatne stope.
Visa (i) ¢e tada destimulirati privatne investicije i izazvati kontraefekte na uku-
pnu zaposlenost (Keynes, 1936., str. 119.). Radi se o ve¢ spomenutom ,,crowding
out” efektu. Mozemo reci da se ovaj efekt pokazuje tim vise $to je privreda bliza
razini pune zaposlenosti. Prije te razine moze se govoriti o tome da ¢e ,,crowding
in“ efekti biti veéi. ,,Crowding in“ efekt opravdava kombiniranu primjenu mone-
tarne i fiskalne politike u kejnzijanskoj ekonomskoj politici.

D, s

CIJENE

Slika 36

Slika 36 pokazuje put privrede k stagflaciji. Keynesova ekonomska politika
usmjerena je na snizavanje kamatnih stopa. Sto je kamatna stopa niZa, to je i
diskontna stopa niZa. Sto je diskontna stopa niZa, ve¢i broj investicijskih proje-
kata postaje rentabilan. Sto je veéi broj investicijskih projekata rentabilan, veé¢a
je proizvodnja. Porastom proizvodnje povecava se zaposlenost. Tako investici-
je nose teret porasta zaposlenosti zbog toga Sto sklonost pojedinaca potrosnji
relativno opada s porastom dohotka. Medutim, stimulacija investicija porastom
monetarne ponude moze dovesti privredu u stanje stagflacije, odnosno trajne
inflacije, kako je to pisao Keynes. Na slici 37 porast cijena od 100 do 104 ilustrira
proces inflacije potraznje. Visina inflacije velikim dijelom ovisi o nagibu krivulje
ponude. Na slici 37 vidimo vremensku dimenziju procesa. Na pocetku proizvod-
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nja raste izrazito, dok cijene rastu sporije — gotovo miruju. Ekonomija se krece
od tocke E do tocke C. Kako potraznja prelazi ponudu na viSe trzista (naprimjer
trzista sirovine i radne snage), cijene pocinju rasti i privreda ide od tocke C k toc-
ki B. Inflacija ve¢ negativno utjece na ukupnu potraznju. Proizvodnja zbog toga
pocinje opadati s tocke B na toCku A. Polozaj privrede od tocke B k A predstavlja
stagflaciju, tj. porast cijena uz pad proizvodnje.

Nevolje Keynesove ekonomije ovdje pocinju. Inflacija u uvjetima kapitali-
stickog nacina proizvodnje, dakle profiterske ekonomije, destimulira investicije
zbog toga sto:

1. porastom cijena opada potraznja
2. troskovi proizvodnje su porasli pa se snizila marginalna efikasnost kapitala
3.nacelo na jednak kapital jednak profit i dalje vazi.
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Slika 37

Tezedi zastiti svojega kapitala, vlasnici kapitala bjeze iz investicija u druge
oblike imovine (nekretnine, zlato i sl.), ¢ime dalje stimuliraju potraznju, ali ne
i proizvodnju. Porast cijena bez porasta proizvodnje izaziva u javnosti nesigur-
nost. Sklonost k akumulaciji gotovine raste. Ona moze dovesti do potpune prefe-
rencije gotovine. U tom slucaju bilo kakav porast monetarne mase viSe ne moze
izazvati pad kamatne stope. Cjelokupni porast iskazuje se u kumuliranju gotovi-
ne u rukama pojedinaca. To je vrijeme kada cijene vrijednosnih papira (dionica)
padaju. Vlasnici tih papira prodaju ih zbog toga Sto:

1. investicije viSe nisu unosne

2. svaka nova investicija nosi gubitak
3. gotovina postaje preferencija pojedinca.

Nastaje ,liquidity trap®. Keynes je poznavao ,liquidity trap®, ali vise kao te-
oretsku mogucénost (Keynes, 1936., str. 173.). Na drugoj strani, Friedman smatra
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da je Keynesova teorija ekonomske politike prvenstveno i nastala radi toga da se
prevlada ,liquidity trap“ (Hadjimichalakis, 1982.). Da bi izbjegao ,liquidity trap®,
Keynes prihvaca i takve investicije, radove, koje nemaju profitonosni karakter.
Bolje i takve investicije nego nikakve. Bolje je graditi piramide i slicne spomenike
nego povecavati kamatnu stopu. Visoka kamama stopa u fazi buma za Keynesa
je bila ludost. ,,Visoka kamata bi onemogucéila da bum dulje traje. Pravi lijek za
trgovinski ciklus nije u napustanju buma i drzanju privrede u polukrizi (poluslo-
mu) nego u izbjegavanju sloma i drzanju privrede permanentno u fazi kvazibu-
ma“ (Keynes, 1936., str. 322.). Ovo zbog toga $to se prema Keynesu, kao i prema
Marxu, ne radi o hiperprodukciji u smislu preobilja robe u odnosu na potrebe
drustva. Radi se o hiperprodukciji u smislu preobilja ponude i proizvodnje koja se
vise ne moze odvijati uz realizaciju profita (Keynes, 1936., str. 323.). ,Zbog toga
porast kamatne stope kao lijek za prolongirano razdoblje abnormalno visokih
novih investicija pripada onoj vrsti lijekova koja lije¢i bolest ubijajuéi pacijenta.”
(Keynes, 1936., str. 323.)

Stav monetarista je suprotan. Oni polaze od toga da uz nisku kamatu i infla-
ciju nije moguce viSe unosno investirati. Radi stabilizacije privrede oni predlazu
porast kamatne stope. Tko je u pravu?

Marx smatra da se faza prekomjerne proizvodnje mora zavrSiti slomom i
obezvrjedenjem kapitala. Keynes takoder govori o problemu viska kapitala i padu
marginalne efikasnosti kapitala. On zeli stagflacijom (prolongiranim bumom)
zadrzati kapitalizam, ali takav kapitalizam u ¢ijoj osnovi viSe nije profiterska
ekonomija. Je li to moguce?!
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I1. 6. KRIZE

Strah od kriza i revolucije kod Keynesa je bio veoma izrazen. Krize nastaju
zbog nedovoljne potrosnje. Keynes je pristalica koncepta nedovoljne potrosnje
kao uzrocnika krize. Pri tome, kao sto smo vidjeli, sklonost potrosnji je takva
da potrosnja raste s porastom dohotka, ali sporije. Porastom dohotka (Y) raste i
Stednja. Zbog toga Keynes antikriznu, anticiklicku terapiju prebacuje (oslanja)
na drugi segment potrosnje — investicijsku potrosnju. Investicijska potrosnja
mora kompenzirati nedovoljnu osobnu potrosnju (C). Investicijska potrosnja
stimulira se mjerama monetarne politike i politikom kamatnih stopa.

I pored svega toga marginalna efikasnost kapitala opada. Ona opada zbog
obilja kapitala, tj. zbog obilne ponude robe, zbog porasta cijena koji destimu-
lativno djeluje na potraznju i zbog porasta troskova proizvodnje. Koeficijent
(Q) snizava se do razine 1, a marginalna efikasnost kapitala na nulu (MEC =
0). Marginalna efikasnost kapitala izjednacava se s kamatom. Kamatna stopa
nikada ne moze biti jednaka nuli. Kada bi kamatna stopa bila jednaka nuli, tada
bi i diskontna stopa morala biti jednaka nuli. U tom slucaju oCekivani prinos
investicija bio bi ravan troskovima investicija.

Keynes istice da je opadanje marginalne efikasnosti kapitala, a time i inve-
sticija, osnovni problem koji dovodi do kriza, odnosno trgovinskih ciklusa. Pod
ciklickim kretanjima privrede Keynes misli da ,sustav ide fazom prosperiteta.
Snage koje poticu sustav su u pocetku jake, a imaju i kumulativni efekt jedne
na druge. One postupno gube snagu dok u jednom trenutku ne budu zami-
jenjene snagama koje djeluju u suprotnom pravcu“ (Keynes, 1936., str. 314).
Poseban fenomen trgovinskog ciklusa su krize. Iz faze prosperiteta naglo se
prelazi u fazu krize, dok se iz faze krize postupno prelazi u fazu uspona — ako
je trzi$ni mehanizam uopce u stanju da izvuce privredu iz krize na automatski
nacin.

Prema Keynesu, bitni uzroc¢nik kriza nije porast kamatne stope, nego je na-
gli kolaps marginalne efikasnosti kapitala. ,Kasne faze buma karakteriziraju
optimisticka ocekivanja o budu¢im prihodima na kapitalna dobra, ocekivani
prihod je toliko jak da je dovoljan da kompenzira rastuce obilje kapitala, rastu-
¢e troskove proizvodnje i verojatni porast kamatne stope. TrziSte kapitala, tj.
trziste vrijednosnih papira, suoceno s Cinjenicom pada prihoda nakon tolikih
optimistickih ocekivanja naglo reagira. Preferencija k likvidnosti raste, a zbog
toga i kamatna stopa. Pad marginalne efikasnosti kapitala i porast kamatne
stope destimuliraju nove investicije. Na pocetku sloma postoji obilje suviSnog
kapitala, kapitala Cija je marginalna efikasnost cak negativna. Vremensko raz-
doblje koje mora protedi prije nego Sto se pojavi oskudica kapitala kroz njegovo
obezvrjedivanje, a koja bi podigla marginalnu efikasnost kapitala, jest stabilna
funkcija prosjecne trajnosti kapitala u datoj epohi i normalne stope rasta te
epohe.” (Keynes, 1936., str. 319.)
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Kapital se rasprodaje. Zalihe robe rasprodaju se uz niske cijene. Pad margi-
nalne efikasnosti kapitala ugrozava sklonost potrosnji. Vlasnici kapitala koji su
poslovali s kreditima ostaju bez novca. Kriza se tesko moze ublaziti reducira-
njem kamatne stope. Briga o investicijama ne moze se vise ostaviti u privatnim
rukama (Keynes, 1936., str. 320.).

Prema Keynesu, do nedovoljne potrosnje dolazi ponajvise zbog opadanja
marginalne efikasnosti kapitala. Marginalna efikasnost kapitala opada zbog hi-
perprodukcije koja formira nizu razinu ukupne potraznje i visu razinu ukupnih
troskova proizvodnje. Kriza predstavlja proces obezvrjedivanja kapitala. Proces
obezvrjedivanja kapitala stvara pretpostavke oskudice kapitala, pa prema tome
i pretpostavke za porast njegove marginalne efikasnosti. Kriza se tesko moze
korigirati automatski, posebno ne samoinicijativom privatnog sektora. Pri
tome politika visokih kamatnih stopa moze biti posebno destruktivna. Keynes
ekonomskom politikom zeli djelovati preventivno. Zbog toga se zalaze za ek-
spanzivnu monetarnu i fiskalnu politiku jo$ prije nego izbije kriza. On zZeli fazu
buma pretvoriti u trajni bum, u trajnu stagflaciju.
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I1.7. OTVORENA EKONOMIJA

U otvorenoj ekonomiji interna i eksterna ravnoteza postoje onda kada je pro-
izvodnja jednaka potrosnji, tj. kada je:

Y=A 27)
te kada su investicije jednake Stednji:

S=1I (28)
i kada je izvoz jednak uvozu:

X =M. (29)

Ako X—M predstavljaju platnu, odnosno trgovinsku bilancu, ona ¢e biti urav-
notezena u slucaju kada su u ravnotezi Stednja i investicije, tj. kada je:

X —M=8§—L (30)

U tom kontekstu deficit platne bilance oznacava da su investicije vece od
stednje, odnosno da je apsorpcija vec¢a od dohotka. Analiziraju¢i Keynesovu mi-
sao, Hary Johnson dolazi do sljedeéeg reda kauzalnosti: kamatna stopa je funk-
cija monetarne ponude i monetarne potraznje, razina investicija je funkcija
kamatne stope i marginalne efikasnosti kapitala, razina dohotka i potrosnje su
funkcije investiranja i sklonosti Stednji. Prema tome, Keynesov sustav je meduo-
visan sustav. Sve varijable utjeCu jedna na drugu. U povratnoj sprezi monetarna
potraznja je funkcija dohotka, koji opet ovisi o sklonosti investiranju i $tednji
(Johnson, 1962.). Iz jedne jake meduzavisnosti sustava moZemo dalje promatrati
relacije relevantnih varijabli za ravnotezu sustava. Na jednoj strani mozemo pro-
matrati relaciju S — I u funkciji kamatne stope, I — S (analiza), a na drugoj strani
relaciju Y - i (dohodak — kamatna stopa) pri kojoj ¢e monetama potraznja biti
jednaka monetarnoj ponudi L. - M (analiza).

Ravnoteza I — S predstavlja ravnotezu realnog sektora ekonomije, dok ravno-
teza L — M predstavlja ravnotezu monetarnog sektora ekonomije. Iz navedenih
relacija i ravnoteznih stanja Johnson dolazi, na nacelima Walrasovog zakona, do
sljedeceg zakljucka: ako je trziSte robe u ravnotezi, onda ravnoteza na jednom od
preostala dva trzista (trzistu novca i trzistu kapitala) podrazumijeva i ravnotezu
na treCem trzistu (trzistu kapitala i trzistu novca).

Ako sada reinterpretiramo Keynesovu misao s pozicija suvremenih teorija
platne bilance, mozemo zakljuciti da neravnoteza na trzistu novca moze izazvati
neravnotezu na trzistu robe pa i neravnotezu platne bilance. Prema apsorpcij-
skom pristupu teoriji platne bilance, deficit platne bilance rezultat je vece po-
trosnje od raspolozivih mogucnosti (dohotka). Apsorpcijski pristup platnoj bi-
lanci izvodi se iz dobro poznatog sustava makroekonomskih jednadzbi:
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Y=C+I1+G+(X-M). (31)

Agregiramo li razlicite oblike potrosnje C, I, G, i nominiramo li ih kao ukupnu
apsorpciju A, dolazimo do nove jednadzbe za otvorenu privredu:

Y=A+X-M). (32)
Daljnjim sredivanjem jednadzbe dolazimo do toga da je:

X-M)=Y-A. (33)

Lijeva strana jednadzbe (X — M) predstavlja platnu bilancu. Desna strana
jednadzbe (Y - A) predstavlja odnos izmedu raspolozive domace proizvodnje
(dohotka) i potrosnje. Jednadzbu mozemo napisati i na sljedeci nacin:

PB=Y-A. (34)

Prema tome, ako se domaca apsorpcija krece u okvirima domace proizvod-
nje i raspolozivih mogucnosti, platna bilanca ¢e biti uravnotezena. Deficit plat-
ne bilance pokazuje da zemlja trosi vise od vlastitih mogucnosti. Kada je apsor-
pcija manja od vlastite proizvodnje, zemlja ima suficit platne bilance koji moze
plasirati u inozemstvo. Nacionalna privreda tada izvozi kapital.

Na postavkama Keynesove ekonomske misli, a posebno na nacelima mul-
tiplikatora investicija za zatvorenu ekonomiju, Machlup je 1942. godine for-
mirao teoriju vanjskotrgovinskog multiplikatora. U sklopu te teorije doslo je
do znacajnog zanemarivanja monetarnih faktora uz istodobno apostrofiranje
realnih faktora. U teoriji vanjskotrgovinskog multiplikatora Machlup je posao
od sljedecih pretpostavki:

a) od pretpostavke o nepunoj zaposlenosti

b) od pretpostavke o stabilnim cijenama

¢) od pretpostavke o stabilnim kamatnim stopama
d) od pretpostavke o stabilnim deviznim tecajevima

e) od pretpostavke o stabilnim nadnicama.

Teorija i mehanizam vanjskotrgovinskog multiplikatora polazi od znacenja
agregatne potraznje za nacionalnu privredu. Pri tome izvoz, odnosno inoze-
mna potraznja potice razvoj. Uvoz predstavlja odljev dohotka. On svodi pret-
hodni suficit platne bilance, izazvan autonomnim izvozom, u uze okvire, od-
nosno vodi ravnotezi platne bilance. Iz poCetnog stanja interne ravnoteze S = I
i eksterne ravnoteze X = M privreda djelovanjem multiplikatora dolazi u novo
stanje ravnoteze na visoj razini dohotka. Pri tome je uvjet nove ravnoteze:

Porast (I) + porast (X) = porast (S) + porast (M). (35)
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Nakon ove konstatacije, a koristeéi postavku Walrasovog zakona i polazeci
od mehanizma multiplikatora, mogli bismo do¢i do sljedecih zakljucaka: ako
je X =M, tj. ako je platna bilanca u ravnotezi u vremenu, tj. kada su se efekti
djelovanja multiplikatora iscrpili te ako su u ravnotezi Stednja i investicije (S =
I), onda bi u ravnotezi moralo biti i trziSte novca, tj. monetarna ponuda i mo-
netarna potraznja Ms = M¢.

Machlup napominje da se proces uspostavljanja ravnoteze izmedu robnih
fondova, odnosno ravnoteze M* i M9, uspostavlja postupno tijekom razdoblja
djelovanja vanjskotrgovinskog multiplikatora (Machlup, 1973., str. 40.).

Prema teoriji vanjskotrgovinskog multiplikatora, stanje platne bilance odrede-
no je razinom i promjenama dohotka, te granicnim sklonostima potrosnji, stednji
i uvozu. Ova teorija zanemaruje ulogu M* i M¢ te ulogu kamatne stope. Machlup
napominje da bi promjene M* i kamatne stope mogle imati odredeni utjecaj na
internu i vanjsku ravnotezu, ali usprkos tomu zanemaruje takve promjene.

Medutim, ako se pode od pretpostavki o stabilnim nadnicama, cijenama i ka-
mati, onda se gubi dinamika sustava, dolazi se, po nasem misljenju, u zablu-
du. Izmedu ostaloga, ne moze se odgovoriti na pitanje: kako zemlja moze uopce
trositi vise od svojih mogucosti bez sudjelovanja monetarnih faktora, odnosno
monetarne ekspanzije?

Slika 38 prikazuje ravnotezu nacionalne privrede. Krivulja indiferencije Y,
tangenta je na krivulji proizvodnih mogucénosti T — T u tocki A. U tocki A, tj.
na toj razini ukupne proizvodnje, nacionalna privreda proizvodi 0 — E kolicinu
domacih proizvoda i A — E kolicinu vanjskotrgovinskih proizvoda. Pod vanjsko-
trgovinskim proizvodima (robom) mislimo na proizvode koji se ukljucuju u me-
dunarodnu razmjenu. Promjene relativnih cijena domacih i vanjskotrgovinskih
proizvoda dovoljne su da neki proizvod, do tada orijentiran na domace trziste,
postane vanjskotrgovinski.

Krivulja 1—1 predstavlja relativni odnos izmedu cijena domacih i vanjsko-
trgovinskih proizvoda.

Vanjskotrgovinski
proszvodi

1

'
1
1
1
:

E

T Domadi proizvodi

Slika 38
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Slika 39 prikazuje stanje neravnoteze nacionalne privrede. Precijenjenos¢u
nacionalne valute cijene domacih proizvoda porasle su (krivulja 2 — 2). U sluca-
ju precijenjenosti valute vanjska vrijednost valute, odnosno cijena po kojoj se
nacionalna valuta konvertira u valutu zemalja B visa je od kupovne snage na-
cionalne valute. Kupovna snaga domace valute nizZa je u razdoblju t, u odno-
su na razdoblje t; zato Sto su porasle cijene u zemlji. Domace cijene dakle nisu
stabilne. Precijenjenoscu valute stimulirana je proizvodnja za domace trziste, a
destimulirana proizvodnja za izvoz. Faktori proizvodnje, ako su mobilni, kre¢u se
k proizvodnji domacih proizvoda. Potrosnja na drugoj strani preferira vanjskotr-
govinska dobra koja su jeftina. Uvoz je jeftiniji od domace proizvodnje. Zbog toga
nastaje deficit trgovinske bilance C - D, ali i viSak proizvodnje domace robe D - B.

Vanjskotrgovinski
proizvodi
1

0 Domadi proizvodi

Slika 39

Devalvacija ispravlja precijenjenost nacionalne valute. Medutim, cijene su
nefleksibilne na dolje. Drugim rijecima, cijene na domacem trziStu ne mogu se
sniziti. Medutim, mogu se devalvacijom povisiti cijene vanjskotrgovinske robe.
Nakon devalvacije uvoz postaje skuplji, dok izvoz postaje atraktivniji izrazeno u
nacionalnoj valuti. Atraktivnost proizvodnje za izvoz pokrece faktore proizvod-
nje u proizvodnju za izvoz. Smanjuje se proizvodnja domacih dobara. Na drugoj
strani, skuplji uvoz destimulira uvoznu potraznju, pa se potraznja orijentira na
domace proizvode. RjeSavanjem problema deficitarne platne bilance otvara se
problem interne nestabilnosti. Potrosnja se svodi u realne okvire i, StoviSe, moze
postati nedovoljna da stimulira proizvodnju domace robe.

Dakle, deficit platne bilance nastaje zbog vece monetarne ponude u odnosu
na monetarnu potraznju. Devalvacija je metoda platnobilan¢nog prilagodavanja
koja potice proces uskladivanja ponude i potraznje novca. Ona deflacionira do-
mace izdatke i na taj nacin smanjuje realnu kupovnu snagu rezidenata. U uvje-
tima inflacije i nefleksibilnosti cijena i nadnica na dolje realna kupovna snaga
rezidenata mozZe se smanjiti porastom cijena u zemlji. Devalvacija izaziva porast
cijena u zemlji. Time se potrosnja uskladuje s proizvodnjom.

Jesu li u Keynesovom sustavu cijene doista stabilne, kako naprimjer misle
Johnson, Machlup i drugi ili su one fleksibilne na vise?
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Kod neoklasi¢nih ekonomista stanje privredne ravnoteze obiljezeno je rav-
notezom na trzistu robe i trzistu kapitala. Ponuda je jednaka potraznji, a Sted-
nja je jednaka investicijama uz datu kamatnu stopu. Marginalni prihod jednak je
marginalnim troskovima, marginalni prihod rada jednak je marginalnom trosku
rada, tj. realnim nadnicama. Ekonomija je na razini pune zaposlenosti. Sayov za-
kon trzista vazi. U Keynesovoj ekonomiji stanje privredne ravnoteze obiljezeno je
ravnotezom ponude i potraznje na trzistu robe, krivulja I — S, ravnoteZom ponu-
de i potraznje na trzistu novca, krivulja L — M, uz datu kamatnu stopu. Marginalni
prihod jednak je marginalnim troskovima, dok je marginalni prinos rada jednak
marginalnim troSkovima rada, tj. realnoj nadnici. Ekonomija je na razini pune
zaposlenosti.

U ¢emu je onda razlika? Bitna razlika je u tome $to je, prema Keynesu, stanje
pune zaposlenosti teoretska konstrukcija, specijalan slucaj. Op¢i slucaj je nepu-
na zaposlenost. Tada ni Sayov zakon trzista ne vrijedi. Pored toga, kamata nije
realni fenomen koji uskladuje ponudu i potraznju Stednje i investicija. Kamata je
monetarni fenomen koji se odreduje na trzistu novca.

Ako je nezaposlenost op¢i slucaj, onda to znaci da neoklasicari nemaju teoriju
zaposlenosti. Oni pretpostavljaju punu zaposlenost. Prema Keynesu, neoklasica-
ri nemaju ni teoriju kamate. Ona je u njihovom sustavu neodredena. U njegovom
sustavu kamata je odredena ponudom i potraznjom novca. Ona odreduje odnose
Stednje i investicija, pa prema tome i dohotka i zaposlenosti.

Kod neoklasicara porast cijena vrsio je redistribuciju dohotka od rentijera k
poduzetnicima. On je stimulirao investicije. U Keynesovoj teoriji ekonomske po-
litike cijene izgledaju stabilne. Nadnice izgledaju takoder stabilne. Kod neoklasi-
cara fleksibilnost nadnica na nize dovodi do ravnoteze ponude i potraznje radne
snage. Keynesove nadnice su nefleksibilne na dolje. Ili to tako samo izgleda. Ovo
pitanje razmatra i Friedman kada analizira Keynesa. On ne prihvaca rigidnost
nadnica kod Keynesa.

Ponuda i potraznja imaju vaznu ulogu kod neoklasicara. Ponuda i potraznja
imaju veliku ulogu i kod Keynesa. Ponuda i potraznja novca odreduju kamatnu
stopu. Ponuda i potraznja kapitalnih dobara odreduju cijenu kapitala. Ponuda i
potraznja radne snage odreduju realne nadnice. Nominalne nadnice su fiksne.
Dakle, ponuda i potraznja su u krajnjoj instanci veoma znacajne za Keynesovu
ekonomiju potraznje. Zbog toga Sto Keynes konstruira model ekonomske politike
na razini nepune zaposlenosti, efekt na porast cijena nije toliko vidljiv. Ali, zato
Keynes ne zaboravlja napomenuti da prirast potraznje (posebno investicijske) na
razini pune zaposlenosti ima isklju¢ivo inflatorni karakter.

Napomene koje smo ucinili na pocetku ovoga poglavlja, a koje se odnose na
ulogu jedinice nadnice i jedinice rada, dolaze do izrazaja kada se promatraju s
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aspekta djelovanja ponude i potraznje, tj. s aspekta cijena. Naime, vidjeli smo
da Keynesov poduzetnik tezi maksimizaciji profita. On angazira radnu snagu do
tocke kada su marginalni prinosi radne snage (rada) jednaki marginalnim tros-
kovima rada, tj. realnoj nadnici. Ostali su faktori proizvodnje konstantni. To
omogucava da s porastom obujma angazirane radne snage raste dohodak, ali uz
padajuce prinose i rastuce troskove. Zbog toga krivulja marginalnog prinosa rada
ima negativan nagib (slika 40).

w

P

MP,

Slika 40

Uz opadanje marginalnog prinosa rada (MPL) kod neoklasika je moralo do¢i
do snizavanja nadnica. Keynes polazi od fiksnih nominalnih nadnica. Zbog toga
mora deflacionirati, umanjiti, realne nadnice porastom cijena, tj. inflacijom. Da
bi se poduzetniku isplatilo angaziranje radne snage, realne nadnice moraju se
sniziti. Na osnovi pravila maksimizacije profita: marginalna produktivnost rada
jednaka je realnoj nadnici MPL=W/WP dobivamo rezultat da zaposlenost raste
(pada) ako je, i samo ako je, stopa promjene cijena delta P/P veca (manja) od
stope promjena nominalne nadnice deltaW/W. Jednostavnije receno, u uvjetima
fiksnih nominalnih nadnica zaposlenost raste samo onda ako cijene rastu. Ova
razmisljanja vode nas do sustine Keynesove teorije ekonomske politike koju on
nije eksplicitno naglasio. StoviSe, moguéa su i drukéija razmisljanja. Radi se o
tezi stabilnosti cijena i nedovoljnoj potrosnji.

Poznato je da cijene rastu onda kada je potraznja vec¢a od ponude. Potraznja
moze biti ve¢a od ponude ako je monetarna masa ve¢a od monetarne potraznje
ili ako se ekonomija zaduzi u inozemstvu. Ako je potraznja veca od ponude robe,
cijene rastu. Porastom cijena opada realna nadnica. Snizavanjem realne nadnice
snizavaju se troskovi proizvodnje i potice marginalna efikasnost kapitala. Time
se formira veca potraznja za radnom snagom. ViSe se investira, a dohodak se
uvecava. Raste i zaposlenost, ali na viSoj razini dohotka i na visoj razini cijena.

Ako sklonost potros$nji raste sporije od porasta dohotka, onda investicijska
aktivnost dobiva poticaj porastom cijena. Kreditnom ekspanzijom formira se
nova efektivna potraznja. Potrosnja ne bi mogla biti stimulator proizvodnji ako
bi bila nedovoljna. U isto vrijeme ne bi se moglo dogoditi da se pojavi deficit plat-
ne bilance. Zbog svega toga Cini se da je izmedu neoklasicara i Keynesa najveca
razlika u polaznim postavkama i postavljanju modela funkcioniranja privrede.

91



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

Obje teorije su iste u uvjetima pune zaposlenosti i sluze se istom logikom kada
govore o porastu zaposlenosti: uloga realnih nadnica, marginalne produktivno-
sti rada, fiksnosti ostalih faktora proizvodnje, uloga cijena.

Neoklasicari polaze od pune zaposlenosti i viSe se bave pitanjima raspodjele
dohotka. Keynes polazi od nepune zaposlenosti i vise se bavi pitanjem kako do¢i
do pune zaposlenosti. U tom smislu Keynesovu ekonomsku misao viSe bismo tre-
tirali kao teoriju ekonomske politike nego kao Cistu ekonomsku teoriju.

Njegova ekonomska politika moZe dovesti privredu u fazu stagflacije. Sto tada
raditi, pitanje je na koje Keynes nije htio ili nije mogao odgovoriti?!
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III. FRIEDMAN - MONETARISTI

II1.1. KONTROVERZE

Tesko da u suvremenoj ekonomskoj teoriji i ekonomskoj politici ima vise kon-
troverznih misljenja i otvorenih pitanja od onih koja postoje izmedu Skole kejn-
zijanaca i struje monetarista. Na jednoj strani naprimjer mogu se naci ortodoksni
kejnzijanci sa stavom da novac u privredi nije vazan. Na drugoj strani stoje orto-
doksni monetaristi koji bi rekli da je samo novac vazan. Kontroverze se nastavlja-
juidanas, posebno u americkoj literaturi. U osamdesetim godinama XX. stoljeca
ove struje su postale toliko znacajne ukoliko su postale polazne osnove prihvace-
nih ekonomskih politika u razvijenim zapadnim zemljama, kao sSto je naprimjer
praksa monetarizma u SAD-u i Velikoj Britaniji. Budu¢i da monetarizam dominira
antiinflacijskom, stabilizacijskom politikom Medunarodnog monetarnog fonda,
zbog utjecaja te institucije i zbog nezahvalnog polozaja zaduZenih zemalja u ra-
zvoju on prozima ekonomske politike velikog broja ovih zemalja.

Recimo i to da ima i misljenja koja ne prave posebno os$tru razliku izmedu
tabora kejnzijanizma i monetarizma. Naprimjer, Baumol bi rekao da je razlika
izmedu monetarista i kejnzijanaca otprilike takva kao kada Francuz kazZe oui, a
Amerikanac yes. Istina je, po svoj prilici, negdje u sredini. Nasom analizom i kom-
paracijom struja pokusat ¢emo to i pokazati.

Na pocetku pogledajmo $to o novcu, kamenu spoticanja ovih struja, misle
Artur Okun, neokejnzijanac te Milton Friedman, monetarist. Prema Okunu,
»novac je drznik kao i heroj*. To je vodi¢ kojim neravnoteza u agregatnoj potra-
Znji moze putovati kroz sustav. U barter ekonomiji ponuda jedne robe mora nai-
¢i na potraznju druge robe. Sayov zakon trzista vrijedi. U monetarnoj ekonomiji
bilo koja ponuda robe znaci prije svega potraznju za novcem, potom ona moze
biti potraznja za kvazinovcem ili nekim dugim supstitutom za novoproizvedeni
output... Neravnoteza na trzistu robe i radne snage prati neravnotezu na finan-
cijskom trzistu. U tom smislu postoji mogucénost da neravnoteza na financij-
skom trzistu izazove neravnotezu na trzistu robe i radne snage. Kada opadanje
potraznje za robom kreira visak ponude radne snage, dvostruka patologija kon-
kretno se manifestira. Opadanje potraznje za robom izazvano porastom cijena
dovodi do smanjenja zaposlenosti iako je marginalna produktivnost rada neiz-
mijenjena. Ako bi firme mogle placati radnike outputom koji proizvode, one bi
mogle sebi dopustiti luksuz da i dalje drze postoje¢u radnu snagu uz smanjenu
proizvodnju. Ali radnici ne prihvacaju robu koju proizvode, oni rade za novac.
Dakle, firma utvrduje da ima viSak zaposlenih radnika uz postojec¢u visinu nad-
nice pa zato prevodi pad potraznje za njezinim proizvodima u smanjenje zapo-
slenosti. Radnici zele novac da bi njime kupili robu i usluge. Oni ne Zele novac
sam po sebi. Novac skrece pozornost na visinu nadnica i cijene na racionalan
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nacin i nije simptom iluzije. Kriminal barter iluzije je ocit u formulacijama koje
ignoriraju klju¢nu ulogu novca. Funkcije novca kao sredstva placanja, jedinice
obracuna i oblika imovine izrazito su meduzavisne u monetarnoj ekonomiji.
Neke od karakteristika funkcioniraju¢e monetarne ekonomije najbolje se vide
u uvjetima hiperinflacije kada novac gubi svoju korisnost. Za vrijeme hiperin-
flacije rizik opadanja kupovne snage novca eksplodira i potraznja za novcem
i ostalim oblicima nominalne imovine opada. Posebno Stedni rac¢uni i drugi
oblici aktive s kamatom nestaju iz portfelja (portfolia). Prodavaci radije ¢uvaju
robu nego sto je prodaju. Njemacka hiperinflacija nakon I. svjetskog rata dovela
je do pojave gladi djece u gradovima, dok su farmeri gomilali hranu koju nisu
htjeli prodati za bezvrijednu gotovinu. Sat se vratio unatrag k barter ekonomiji,
ali institucionalni aranzman nije dozvoljavao barter ekonomiju - on nije mogao
biti trenutno izgraden (Okun, 1981.).

U knjizi ,Monetarna povijest SAD-a“ Friedman o novcu pise sljedece: ,Novac
je fascinantan predmet za studiranje zato $to je pun misterija i paradoksa. Novac
je kao koprena. Realne snage privrede su: kapacitet (sposobnosti ljudi), njihova
marljivost, ingenioznost, resursi kojima raspolazu, nac¢in ekonomske i politicke
organizacije i sL.“ (Friedman-Swartz, 1981.). U prilog ovome stavu Friedman ci-
tira J. S. Milla: ,Na kratak rok ne moZze biti manje znacajne stvari u ekonomiji od
novca, osim u smislu izuma za ustedu rada i vremena. To je stroj koji radi brzo
i kvalitetno ono $to bi bilo uradeno bez njega na manje ugodan nacin: ali kao i
svaki drugi stroj, on ima poseban i neovisan utjecaj kada se pokvari.“ Friedman
na ove Millove misli dodaje: ,To je potpuna istina. Osim toga, tesko da postoji
izum Kkoji moze nanijeti vise Stete drustvu kada izmakne covjekovoj kontroli.”
Nakon ovoga mozemo, ¢ini se s pravom, postaviti pitanje tko je ve¢i monetarist:
Friedman ili Okun ili mozda Keynes, Cija je teorija ekonomske politike ogranice-
na s tri bitne zamke (trap): ,,liquidity trap®, “trap marginalne efikasnosti kapita-
la“ i ,trap ocekivanja“. Da bi svladao neke od ovih zamki, posebno zamku mar-
ginalne efikasnosti kapitala, Keynes se poceo sluziti opasnim izumom - novcem
i poceo kvariti taj stroj praveci distinkciju izmedu nominalnih i realnih varijabla
(kamate, nadnica). Keynesova ekonomska politika jest antideflatorna, antikrizna
ekonomska politika, ali ni u kojem slucaju nije antimonetarna ekonomska politi-
ka. Stovise, vidjeli smo da je uloga novca kod Keynesa veoma izraZena bez obzira
na to $to su mu dometi zbog ,liquidity trapa“ limitirani. Bilo kako bilo, strah od
deflacije bio je toliko velik, a Keynesova receptura politike ,,jeftinog novca“ izgle-
dala je tako snazno i atraktivno da su je neokejnzijanci obilato prihvatili i kori-
stili jos posebno nakon otkrica tzv. Okunovog zakona. Naime, 1964. godine Okun,
koji je bio predsjednik ekonomskog savjeta predsjednika SAD-a Johnsona, pisao
je: ,Snazna i konstantna primjena sredstava ekonomske politike pridonijela je
prevladavanju ciklusa i odbacivanju mita stagnacije” (Stein, 1982.). Okunov jaz
kao razlika izmedu potencijalnog i stvarnog GNP-a predstavljao je snazan izazov
za neokejnzijance. Toliko dugo dok Okunov jaz postoji, ekonomija ne funkcionira
na razini pune zaposlenosti. Drzava bi trebala politikom potraznje eliminirati
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Okunov jaz. Okunov jaz izrazava kauzalnost izmedu snizavanja stope nezaposle-
nosti i porasta stope rasta GNP-a. Prema Okunovom zakonu, 1% sniZenja neza-
poslenosti pridonosi porastu drustvenog proizvoda (GNP) za 3 posto. Doprinos
porastu drustvenog proizvoda porastom zaposlenosti moze se dekomponirati na
tri dijela: 1. jedan posto snizena nezaposlenost pove¢ava obujam poslovanja za
1,05 posto, 2. produzava se radni tjedan jer se smanjuje honorarni rad - efekt 0,4
posto i 3. raste ponuda radne snage - efekt 0,65 posto porasta. Prema tome, sni-
Zavanje stope nezaposlenosti od 5 na 4 postotka predstavlja, uz porast produk-
tivnosti rada do kojega dolazi, porast drustvenog proizvoda za 3,15. Dakle, porast
zaposlenosti i porast produktivnosti rada, kojemu porast zaposlenosti pridonosi,
imaju kumulativni efekt na porast drustvenog proizvoda. Okunov zakon doveo je
do opceg prihvacanja aktivne stabilizacijske ekonomske politike koja je postala
klju¢ ,koji je otvorio vrata ekspanziji u Sezdesetim godinama®. U isto vrijeme je,
rekli bismo, postao klju¢ koji je otvorio vrata danasnjoj pojavi stagnacije.

Neokejnzijanci su, medutim, i znatno prije Okuna vladama sugerirali slicnu
ekonomsku politiku, politiku potraznje koja se vodi ekspanzivnom monetarnom
ili fiskalnom politikom. Tako je ugledni Keynesov sljedbenik Kahn 1956. godi-
ne zastupao misljenje da je Beveridgeov cilj od svega 3 postotka nezaposleno-
sti zastario. U tom smislu Joana Robinson 1960. godine izjavljuje da je svaki cilj
ekonomske politike koji zagovara nezaposlenost ve¢u od 2 postotka neumjestan.
Roy Harrod je zelio ostvariti stopu nezaposlenosti od nula posto (Hutchison,
1981.). Stavovi neokejnzijanaca o cijenama nisu se mnogo razlikovali od stan-
dardne interpretacije uloge cijena u Keynesovoj ekonomskoj misli, manje-vise
u smislu da su cijene stabilne. Keynes je posao od fiksnih nominalnih nadnica
i zatvorene ekonomije. Uz takve pretpostavke mogu postojati samo tri uzroka
promjena razine cijena: promjene u razini zaposlenosti, promjene u jedinici rada
»wage unit“ i promjene u produktivnosti rada. Od ova tri uzroka Keynes se nije
bavio promjenama produktivnosti rada, dok je promjena jedinice rada ostavila
samo promjene u razini zaposlenosti kao mogucu determinantu promjena cijena
(Johnson, 1977.) Budu¢i da Keynesova ekonomija po pravilu funkcionira na razini
nepune zaposlenosti, onda ni zaposlenost kao determinanta cijena ne ¢e izazvati
porast cijena. Na ovaj nacin H. Johnson, neokejnzijanac, ali katkada i monetarist
(tvorac monetarnog pristupa platnoj bilanci, naprimjer) interpretira politiku ci-
jena u Keynesovom ekonomskom sustavu. Kaldor 1959., nakon $to je primije¢en
porast cijena u Velikoj Britaniji, ukazuje na opasnost od stabilnih cijena. Lord
Kahn u izvjestaju Radcliffe komiteta napominje da bi bila ozbiljna grjeska ako bi
cilj monetarne politike bio da osigura stabilne cijene (Hutchison, 1981.).

Mislimo da je zanimljivo pogledati kako je Keynesova misao evoluirala na-
kon $to je napisao ,Opc¢u teoriju zaposlenosti, kamate i novca“.

Ve¢ 1937., dakle samo godinu dana nakon objavljivanja ,,Opce teorije,
Velika Britanija je bila suoCena sa stopom od 12 posto nezaposlenosti. Tada
Keynes u jednom clanku piSe: ,,Prije tri godine bilo je vazno koristiti fiskalnu
politiku radi podrzavanja investicija. Uskoro moze biti isto toliko vazno ogra-
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niciti odredene investicije. Isto tako kao sto je bilo pozeljno formirati budzet-
ski deficit u vrijeme sloma, korisno je sada koristiti suprotnu politiku. Sada
je preporucljivo odgadati podizanje bilo kakvih novih poduzeca. Mislim da se
priblizavamo ili da smo se priblizili tocki kada nema viSe koristi od primjene
globalnih poticaja iz centra... Pokazuje se da ova faza oporavka zahtijeva novu
tehniku® (Hutchison, 1981.). U 1937. godini Keynes je ve¢ bio vrlo zabrinut vi-
sokom stopom inflacije. Visoka inflacija koegzistirala je sa stopom nezaposle-
nosti od 12 posto. Cak i uz tako visoku stopu inflacije Keynes se poceo zalagati
za smanjenje budzetskog deficita i javnog zaduzivanje drzave. On se poceo sve
vise zalagati za poticanje investicija privatnog sektora. Keynesovi pogledi iz
1937. godine jasno govore da pokusaj snizavanja nezaposlenosti ispod odre-
dene razine putem sve opseznijih poticaja iz centra moze biti fatalna grjeska.
U knjizi ,The Politics and Philosophy of Economics® Hutchison navodi da je
Keynes bio spreman prihvatiti 4,5 posto nezaposlenosti kao ravnoteznu razinu.
Podsjeca li ova ideja na Friedmanovu NRH hipotezu, odnosno hipotezu o pri-
rodnoj stopi nezaposlenosti?!

Kada govorimo o evoluciji Keynesove ekonomske misli, koja se, ¢ini se, kretala
usporedo s razvojem privrednog ciklusa, podsjetimo se i na njegove misli izraze-
ne u clanku ,The Balance of Payments of US 1946“. ,Ponovno moram podsjetiti
suvremene ekonomiste da klasicno ucenje ima odredene permanentne istine od
velikog znacenja. U tim stvarima ima prirodnih snaga koje mozemo zvati nevid-
ljivom rukom, koje vode ekonomiju ravnotezi“ (Hutchison, 1981.). Spomenimo
i to da je u posljednjoj godini svojega zivota Keynes rekao: ,Ja nisam kejnezija-
nac.” (Hutchison, 1981.)

Jos dvadesetih godina XX. stoljeca, dok je ,bio kejnzijanac®, Keynes je vrlo
ostro reagirao na monetarnu politiku i praksu razvijenih zapadnih zemalja.
Restriktivna monetarna politika razvijenih zemalja za Keynesa je bila ,naprosto
kampanja protiv zivotnog standarda radnicke klase koja se izvodi svjesnom in-
tenzifikacijom nezaposlenosti... koriste¢i ekonomsku prinudu protiv pojedinaca
i protiv industrije, politiku koju zemlja nikada ne bi dopustila da je znala $to ce
biti u¢injeno.” (Kaldor, 1982.)

Jedan od najostrijih kriticara monetarizma je neokejnzijanac Kaldor. Prema
njemu, osnovna karakteristika novog vala monetarizma jest ,ekstreman dogma-
tizam i potpuni nedostatak intelektualne koherencije®. Analiziraju¢i moneta-
rizam i njegove efekte kao ¢lan Radckliffe komiteta, Kaldor pise: ,Pitam se je
li komitet svjestan da je u jednoj recenici ili dijelu recenice odbacio kvantita-
tivnu teoriju novca u svim varijantama od Cantilijuna i Humea, preko Ricarda,
Marshala, Walrasa, Fishera i Friedmana do gospode Thatcher. Ovo zato Sto je
bit kvantitativne teorije novca da je monetarna potraznja stabilna. To opet pret-
postavlja da je brzina optjecaja novca (V) stabilna. Kvantitativna teorija novca
vrijedi ili ne vrijedi s propozicijom da je V nepromjenjivo i stabilno na promjene
u kolicini novca. Ako to nije tako... tada nema izravnog i kauzalnog utjecaja pro-
mjena u koli¢ini novca na izdatke i razinu cijena.” (Kaldor, 1982.)
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Na drugoj strani, slozili bismo se s misljenjem M. Friedmana da jedna od za-
bluda o validnosti kvantitativne teorije novca, pa i monetarizma uopce, zapravo
i pocinje od pitanja o brzini optjecaja novca. Naime, prema Friedmanovoj inter-
pretaciji Keynesovih stavova, Keynes nije negirao tocnost kvantitativne teorije
novca, odnosno to¢nost jednadzbe kvantitativne teorije novca. Zapravo se radilo
o necem drugom na $to je i Kaldor upozorio. Radilo se o ponasanju brzine op-
tjecaja novca u skladu s promjenom monetarne ponude. Ako poraste monetarna
ponuda, onda ¢e se, po misljenju Keynesa ili Kaldora, smanjiti brzina optjecaja
novca. Uslijed toga ¢e vrijednost lijeve strane jednadzbe ostati ista te se ne ce
nista dogoditi ni s desnom stranom jednadzbe

MV = pY, (36)

tj. cijene i dohodak ostat ¢e nepromijenjeni. Na osnovi ovakvog stava o utje-
caju porasta monetarne ponude na cijene i dohodak razvile su se odredene impli-
kacije za ekonomsku politiku. Jedna od implikacija bila je da monetarna politika
nije znacajan faktor i da je njezina uloga u odrzavanju niske razine kamatne sto-
pe. Iz ove implikacije razvila se politika jeftinog novca (Friedman, 1973.). Druga
implikacija ove doktrine sastojala se u tome da se stabilizacijska politika moze
adekvatnije i uspjesnije voditi fiskalnom politikom. Trec¢a implikacija bila je da
inflacija nije monetarni fenomen, nego da nastaje pritiskom prekomjerne potra-
Znje.

Redefiniciju kvantitativne teorije novca Friedman pocinje napomenom o
tome da Keynes nije mogao znati sve ono $to mi sada znamo. Naime, ,,empirij-
skim promatranjem uocavamo da se kretanjem brzine optjecaja novca tezi po-
jacavanju kretanja novca umjesto da se ono neutralizira, odnosno kompenzira.
Kada je u SAD-u od 1929. do 1933. godine opala ukupna koli¢ina novca za jednu
treéinu, opala je i brzina optjecaja novca. Gotovo u svim zemljama kada brzo ra-
ste ukupna koli¢ina novca, brzo raste i brzina optjecaja novca.” (Friedman, 1973.)

Nakon svega Sto smo do sada rekli, mislimo da se mozemo s pravom pitati sto
je zapravo monetarizam i koje su njegove glavne odlike. U rudimentarnoj formi
monetarizam se predstavlja kvantitativnom teorijom novca. Mislimo da odmah
treba dodati kako kvantitativna teorija novca nije monetarizam. Ovu napomenu
smatramo znacajnom zbog toga $to se monetarizam i kvantitativna teorija novca
olako poistovjecuju bez ulazenja u detaljniju analizu monetarizma kao doktrine
i ekonomske politike.

Kvantitativna teorija novca, kako smo ve¢ vidjeli, ima dvije osnovne forme.
Jedna je Fischerova jednadzba koja vuce svoje podrijetlo iz funkcije novca kao
prometnog sredstva:

MsV = pY. (37)
Ako je V stabilno, svaka promjena u kolic¢ini novca, dakle promjena u M, odra-

zava se na cijene. Ekonomija funkcionira u uvjetima pune zaposlenosti ako je
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porast proizvodnje nemogu¢. Odnos izmedu MV, tj. monetarne ponude i pY moze
se prikazati na sljede¢i nacin:

ako je

MsV>pY—=p>0

MsV<pY =2 p<0

MV =pY = p=0. (38)

Kembricka varijanta kvantitativne teorije novca polazi od funkcije novca kao
blaga, odnosno oblika imovine. Ova varijanta pretpostavlja da vlasnik imovine
ima u svojem portfelju barem dva oblika imovine: novac i neki drugi oblik imo-
vine, robu ili vrijednosne papire. Kembricki pristup polazi od realnih velicina.
Naime, pretpostavlja se da sredi$nja banka osigurava nominalnu monetarnu po-
nudu, a da vlasnici imovine Zele realnu imovinu, tj. imovinu izraZenu realnim ve-
licinama. Razina cijena funkcija je monetarne ponude i monetarne potraznje. Pri
tome monetarnu potraznju ¢ine dohodak i kembricki koeficijent k koji oznacava
sklonost drzanju gotovine:

Ms/p = kY (39)
odnosno po prethodnoj analogiji:

Ms/p 2kY>0—=>Dp>0

Ms/p 2kY<O=>Dp<O

Ms/p > kY=0 - Dp=0. (40)

Kembricki pristup kvantitativnoj teoriji novca otvara nova pitanja, kao sto su:
kada i zasto ¢e doci do porasta cijena? Ako novac ima svoju korisnost i svoje
troskove, onda vlasnici novca Zele drzati odredenu koli¢inu novca. Ako raspolazu
vecom kolicinom novca od one koju Zele, oni Ce se nastojati osloboditi novca i
prijeci u drugi oblik imovine koji im nudi ve¢u marginalnu korisnost. Jedan nacin
uskladivanja monetarne ponude sa Zeljenom kolicinom novca odvija se preko
prirasta potraznje, tj. izdataka. Porast izdataka izaziva napustanje novca i prela-
Zenje u robu. Porast potraznje za robom dovest ¢e do porasta cijena.

Drugi nacin uskladivanja monetarne ponude s monetarnom potraznjom ne-
Sto je slozeniji. On se odvija preko trziSta novca i kamatne stope, tj. preko djelo-
vanja kamatne stope na investicijsku potrosnju. Tok utjecaja je ovakav:

Ms/p = kY >0 =S, =i L(C+))T=PL
Porast monetarne ponude predstavlja porast ponude kredita, pa kamatna

stopa opada. Niza kamatna stopa potice investicije. Porast investicija djeluje na
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uvecavanje ukupnih izdataka, potraznja za robom raste. Porast potraznje dovodi
do porasta cijena.

Prema tome, u obje varijante kvantitativne teorije novca efekt porasta mone-
tarne ponude na cijene je slican. Medutim, tijek utjecaja je razlicit. Tijek utjeca-
ja jedan je od nesporazuma koji postoji izmedu monetarista i kejnzijanaca. Prva
metoda djelovanja monetarne ponude na cijene, Fisherova, ¢ini se H. Johnsonu
kao ,crna kutija u kojoj se nesto desava, ali se ne zna Sto. Empirijska revolucija
zahtijeva od ekonomista eksplicitnu specifikaciju sustava pune ravnoteze s kojim
teoreticar radi, a ne olako vjerovanje u carolije kao $to je izvlacenje zeca iz SeSira“
(Hadjimichalakis, 1982.). Drugi nacin djelovanja monetarne ponude na cijene odvi-
ja se preko trzista novca utjecajem na kamatnu stopu. Upravo zbog ove veze Keynes
je napustio metodu ,,crne kutije” i okrenuo se drugoj metodi. Keynes smatra da se
ne moze realno sagledati proces formiranja cijena bez respektiranja uloge kamatne
stope i razlikovanja dohotka, profita, Stednje i investicija (Hadjimichalakis, 1982.).

Redefiniciji kvantitativne teorije novca Friediman je prisao 1956. godine.
Kvantitativnu teoriju novca on sada definira kao funkciju monetarne potraznje.
Tako dolazimo do pitanja je li monetarizam ekonomska politika ili ekonomska te-
orija koja objasnjava jednosmjerni utjecaj kolicine novca na cijene i ukupnu eko-
nomsku aktivnost ili je to ekonomska teorija (politika) koja respektira monetarne
i realne faktore, ali koja medu njima pravi znacajnu distinkciju sa stajalista vre-
menske dimenzije ekonomskih aktivnosti. Ako je monetarizam ovo drugo, onda
on zasluzuje ve¢u pozornost od uobicajenih kritika koje se upu¢uju monetarizmu
kao kvantitativnoj teoriji novca.

Nobelovac Stein definira monetarizam kao ekonomsku politiku koja se nalazi
izmedu kejnzijanizma i neo-neoklasi¢nih ekonomista. Monetarizam se sastoji od
seta empirijskih propozicija koje se odnose na efekte date stope inflacije na stope
nezaposlenosti. Dok kejnzijanci generalno pripisuju varijacije stope nezaposle-
nosti sustavnim egzogenim kretanjima marginalne efikasnosti kapitala, mone-
taristi viSe istiCu varijacije u stopi rasta monetarne ekspanzije kao objasnjenje
varijacija u nezaposlenosti. Osnovna propozicija monetarista jest da je inflacija
monetarni fenomen (Stein, 1982).

Za Friedmana je kvantitativna teorija novca prije svega teorija potraznje nov-
ca. To nije teorija proizvodnje, ili teorija nacionalnog dohotka, ili teorija razi-
ne cijena. Ako je kvantitativna teorija novca ili monetarizam teorija potraznje
novca, onda Friedman s pravom postavlja pitanje Sto znaci kada netko kaze da
jest ili nije pristalica kvantitativne teorije. U vezi s tim Friedman napominje da
postoje ocigledna i duboka bitna razilazenja u sagledavanju znacenja ove analize
za razumijevanje kratkoroc¢nih i dugorocnih kretanja opce privredne aktivnosti.
Pristalica kvantitativne teorije novca usvaja empirijsku hipotezu da je potraznja
novca u visokom stupnju stabilna, stabilnija nego ostale funkcije - kao Sto je,
naprimjer, funkcija potrosnje - koje se nude kao alternativni klju¢ni funkcionalni
odnosi. Ova hipoteza zahtijeva dva ograniCenja. S jedne strane, pristalica kvan-
titativne teorije ne mora podrazumijevati, i po pravilu ne podrazumijeva, da se
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realna koli¢ina novca koja je trazena po jedinici proizvoda ili brzina optjecaja
novca mora smatrati numericki konstantnom, on naprimjer ne smatra da je brzi-
na optjecaja novca, koja drasti¢no raste u razdoblju hiperinflacije, u kontradikciji
sa stabilnoS¢u potraznje novca. To iz razloga $to on ocekuje stabilnost u funkci-
onalnom odnosu izmedu trazene koliCine novca i varijabla koje je determinira-
ju, ostar porast brzine optjecaja novca u razdobljima hiperinflacije potpuno je u
skladu sa stabilnim funkcionalnim odnosom, kao $to je to Cagan jasno prikazao
u svojoj studiji (Cagan u Freidman, 1973.) S druge strane, on mora ostro razgra-
nicCiti i biti spreman da izricito specificira varijable koje je s empirijskog gledista
znacajno uvrstiti u funkciju potraznje novca. Razlog je tome $to bi svako poveca-
nje broja varijabla koje se smatraju znacajnim, podrazumijevalo da se hipoteza
liSava svojega empirijskog sadrzaja: zapravo, postoji mala ili nikakva razlika iz-
medu tvrdnje da je potraznja novca u visokom stupnju nestabilna i tvrdnje da je
to jedna savrseno stabilna funkcija neograniceno velikog broja varijabli.

Pristalica kvantitativne teorije ne samo Sto smatra da je funkcija potraznje
novca stabilna nego takoder da ta funkcija igra presudnu ulogu u determiniranju
varijabla koje su, prema njegovom misljenju, od velike vaznosti za analizu privre-
de u cjelini, naprimjer za analizu razine novCanog dohotka i razine cijena. To ga
navodi da jaci naglasak stavlja na potraznju novca nego, naprimjer, na potraznju
igala, mada ova posljednja potraznja moze biti isto tako stabilna kao i prva.

Monetaristi stavljaju u prvi plan monetarnu potraznju, a ne samu koli¢inu
novca. Posve druge prirode je pitanje meduzavisnosti i utjecaja monetarne ponu-
de i monetarne potraznje te pitanje efekta ove meduzavisnosti na op¢u privrednu
aktivnost. Taj utjecaj moze se promatrati na kratak i na dug rok.

U odnosu na Keynesovu funkciju monetarne potraznje koja se moze sastoja-
ti od samo dva oblika imovine: novca ili vrijednosnih papira, Tobin je korigirao
funkciju potraznje za novcem napomenom da vlasnik imovine, racunajuéi na ri-
zik, moze drzati imovinu i u obliku novca i u obliku vrijednosnih papira. Treéi
pristup funkciji monetarne potraznje je Tobin-Baumolov pristup, koji se oslanja
na transakcijske troskove drZanja novca (Branson, 1981.) Cetvrti oblik monetar-
ne potraznje je Friedmanova funkcija monetarne potraznje koja predstavlja Siri
koncept monetarne potraznje u odnosu na prethodno spomenute koncepte neo-
kejnzijanaca.

M/P=f({y,w,r,, 1, T, /P DP/Dt, u) (41)
gdje su:

w = dio imovine u fizickom obliku ili dio dohotka od fizicke imovine

r = ocekivana normalna stopa prinosa od novca

r, = ocekivana nominalna stopa prinosa od papira s fiksnom vrijednos¢u uklju-

Cujudii promjene u njihovim cijenama
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r,= oCekivana nominalna stopa prinosa od dionica ukljucuju¢i i ocekivane promje-
ne u njihovim cijenama

1/P i DP/Dt = ocekivana stopa promjene cijena dobara i, prema tome, ocekivana
nominalna stopa prinosa od realne imovine

u = kombinirani simbol koji predstavlja bilo koju od varijabla - izuzevsi va-
rijablu dohotka - koje mogu utjecati na korisnost od usluga koje pruza novac
(Friedman, 1973.).

Friedmanova funkcija monetarne potraznje govori o tome da vlasnik moze
drzati imovinu u raznim oblicima. Pri konstrukciji svojega portfelja on tezi mak-
simizirati korisnost pojedinih oblika imovine po nacelu da je marginalni prihod
jednak marginalnom trosku svakog oblika imovine.

Kada se znaju funkcije monetarne ponude i monetarne potraznje, ,,crna ku-
tija“ postaje manje misteriozna. Friedman i njegovi poznati sljedbenici Bruner i
Metzler rasvijetlili su ,,crnu kutiju® i objasnili interakciju monetarne potraznje i
monetarne ponude na ukupnu ekonomsku aktivnost na sljedeéi nacin:

,Prilicno kompliciran monetaristicki proces putem kojega monetarni impuls
djeluje na realne varijable jest: kada srediSnja banka optira za ekspanzivnu mo-
netarnu politiku kupujuéi kratkoro¢ne drzavne vrijednosne papire od privatnog
sektora, portfelj (portfolio) ravnoteza ekonomskih subjekata se mijenja. Akcija
srediSnje banke izaziva porast monetarne ponude. Vlasnici kapitala zele se oslo-
boditi viska gotovine zamjenjujuci ga za oblike imovine koji daju prinos. Ako je
proces supstitucije oblika imovine usmjeren na kupovinu drzavnih vrijednosnih
papira (bonds), cijena tih papira ¢e porasti zbog uvecane potraznje za njima. Kao
posljedica toga prihod na te papire (bonds) relativno ¢e se smanjiti u odnosu na
komparativne (konkurentske) financijske oblike imovine. Proces portfelj (portfo-
lio) selekcije se nastavlja. Potraznja za akcijama ¢e se uvecati. Porast cijena akcija
podrazumijeva porast cijene postojeceg kapitala iznad cijene novoproizvedene
jedinice. Ove razlike cijene, poput Tobinovog koeficijenta Q, daju poticaj inve-
sticijskoj aktivnosti i vode ekspanziji proizvodnje kapitalnih dobara. Taj inve-
sticijski impuls dovodi do porasta ukupne ekonomske aktivnosti djelovanjem
multiplikatora i akceleratora. Pri tome se mora napraviti razlika izmedu trzista
postojecih kapitalnih dobara i trzista robe (tekuca proizvodnja). Na prvom trzi-
Stu trguje se raspolozivim kapitalnim dobrima (investicijska potraznja) zajedno s
osobnom potrosnjom jest predmet promatranja. To znaci da postoje dvije cijene
za kapitalna dobra: jedna cijena odnosi se na postojec¢a kapitalna dobra, a dru-
ga se odnosi na kapitalna dobra koja su proizvedena u promatranom razdoblju.
Objasnjena makroekonomski, cijena je jednaka cijeni potros$nih dobara kao dijelu
tekuce proizvodnje.

Monetaristi polaze od prosirenog koncepta imovine u koju se ukljucuju trajna
potrosna dobra i ¢ak ljudski kapital. To pretpostavlja situaciju u kojoj promjene
kamatne stope i stope prinosa na financijskom sektoru utje¢u na promjene potra-
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znje trajnih potrosnih dobara pa i ljudskih kapitala (edukacija i sl.). Dalje, mone-
taristi pretpostavljaju da postoji pomak (lag) izmedu kretanja cijena robe i usluga
proizvedenih kapitalnim dobrima te kretanja cijena fizickog kapitala. Ovaj rasko-
rak takoder izaziva proces supstitucije izmedu potraznje za kapitalnim dobrima
(izdavanje umjesto izgradnja kuce). Time ¢e ekonomija takoder biti stimulirana.
Neoklasicna teorija efekata relativnih cijena istice da ¢e se monetarni impuls ma-
nifestirati u ekspanziji potraznje na svim trzistima kao posljedica veceg broja sup-
stitucijskih procesa u okviru portfelja ekonomskih subjekata.

Na kraju, monetaristi isticu djelovanja efekta bogatstva koji se odvija na dva
nacina. Prije svega pad kamatne stope, koji je uzrokovan ekspanzijom monetar-
ne ponude, rezultira u porastu vrijednosti postojec¢e imovine (neizravan efekt).
Monetaristi polaze od toga da je ukupno bogatstvo determinanta izdataka za po-
tro$nju. Ti izdaci ravnaju se u istom pravcu u kojem se kreée bogatstvo. Cini se
kao da se makroekonomska agregatna potraznja mijenja na dva nacina: na jednoj
strani porastom imovine uslijed pada kamatne stope, i na drugoj strani proce-
sima supstitucije. Zatim, moguce je da monetarni impuls utjece na promjene u
neto imovinskoj poziciji privatnog sektora (izravni efekt). Monetaristi smatraju
da financiranje budzetskog deficita pomocu vrijednosnih papira (bonus) prido-
nosi porastu neto imovine privatnog sektora. Sumirajuci, mozemo zakljuciti da
su monetaristi, posebno Bruner i Metzler, pobili kritiku nemonetarista u odnosu
na ,crnu kutiju®,

Oni su na jasan nacin objasnili proces kojim monetarni impuls djeluje na pri-
vredu. Ta se akcija odvija kroz vrlo komplicirani proces portfelj (portofolio) selek-
cije (izbor imovine), pri cemu relativni prihodi razlicitih oblika imovine, efekt bo-
gatstva (porasta imovine) i efekt supstitucije imaju stratesku ulogu (Sijben, 1980.).

Postoji jos$ jedna na prvi pogled bitna kontroverza izmedu kejnzijanaca i mo-
netarista. Ona se odnosi na smjer djelovanja meduzavisnih monetarnih i realnih
varijabla. Kejnzijanci smatraju da strujanje ima smjer od dohotka k novcu (od Y ka
M). Za monetariste vazi uvjerenje da je smjer utjecaja od novca k dohotku, dakle
od M ka Y. U,,Monetarnoj povijesti SAD-a“ Friedman i Ana Schwartz nakon opsezne
analize dolaze do zakljucka da su ekonomske promjene bile posljedica monetar-
nih promjena. Medutim, oni ne zaboravljaju istaknuti i sljede¢u Cinjenicu: velika
povezanost izmedu promjena u monetarnoj ponudi i ekonomskim varijablama
sama po sebi ne govori nista o podrijetlu i pravcu tih utjecaja. ,Monetarne pro-
mjene mogle bi plesati prema glazbi neovisno izazvanih promjena u ostalim eko-
nomskim varijablama: promjene u dohotku i cijenama mogle bi plesati po glaz-
bi neovisnih monetarnih promjena, obje mogu djelovati meduzavisno, s tim da
sve imaju elemente neovisnosti, a obje mogu plesati uz zajednicku glazbu trece
skupine utjecaja. Medutim, jedna Cinjenica je jasna. Monetarne promjene Cesto
su bile neovisne u smislu da nisu bile neposredno i nuzno podredene uvjetima
poslovanja.” Friedman i Ana Schwatz ipak zakljuc¢uju da je glavni kanal utjecaja
od novca k ekonomskim, realnim faktorima, posebno na dugi rok. ,Medusobna
interakcija, ali s novcem kao starijim partnerom na dugi rok i u ve¢im ciklickim
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kretanjima, te gotovo jednakim partnerom s nominalnim dohotkom i cijenama na
kraci rok i u uvjetima blazih poremecaja - to je generalna poruka nasih istraziva-
nja.” (Friedman-Shwartz, 1963.)

S aspekta ekonomske politike, zatim komparacije s neoklasicima te neokejn-
zijancima i neo-neoklasicarima (Ratex struja) smatramo da je posebno vazan stav
monetarista u odnosu novca i realnih varijabla na kratak rok. Friedman napomi-
nje da Ce se na kratak rok promjena monetarne ponude odraziti na sve varijable
desne strane kembricke jednadzbe monetarne potraznje: daklenak, Yip. To zna-
(i da promjena monetarne ponude ne utjeCe samo na razinu cijena nego i na uku-
pnu ekonomsku aktivnost (stav poput citiranog stava Brunera i Metzlera). Zbog
toga Friedman naglasava da ,opisati nase teze postavkom da je jedino novac od
znacenja za promjene u normalnom dohotku i za kratkoro¢ne promjene u real-
nom dohotku, znaci pretjerivanje ili bar tvrdnju koja ne odrazava pravi ton nasih
zakljucaka. Smatram da je opisivanje nasih teza postavkom - novac je jedno od
znacenja - i poslije toga staviti toCku u recenici, u biti pogrjesna interpretacija
nasih zakljucaka.” (Friedman, 1973.)

Uvazavajudi utjecaj porasta monetarne ponude na ukupnu ekonomsku aktiv-
nost, mozemo zakljuciti da se jedna od osnovnih postavki koja se pripisuje mo-
netarizmu, postavka o vertikalnosti Philipsove krivulje na kratak rok, nedovolj-
no precizno interpretira. Stovi$e, moZzemo reé¢i da monetaristi prihvacaju nacela
Philipsove krivulje na kratak rok pa prema tome i odredene efekte ekonomske
politike na ukupnu ekonomsku aktivnost.

Distinkcija izmedu kratkog i dugog roka, koja je za monetariste veoma vazna,
otkriva i druge relevantne Cinjenice koje su znacajne za svakodnevnu ekonomsku
politiku. Medu njima bismo istakli:

- distinkciju izmedu nominalne i realne kamatne stope
- odnos Philipsove krivulje i NRH (prirodne stope nezaposlenosti)
- pitanje efikasnosti i neefikasnosti monetarne politike i ,,crowding out efekt*

- ulogu drzave i stabilizacijsku politiku.
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IIL. 2. NOMINALNA I REALNA KAMATNA STOPA

Keynesova politika jeftinog novca pretpostavljala je diferenciranje izmedu no-
minalne i realne kamate. Razlikovanje nominalne i realne kamate kao i razlikova-
nje nominalnih i realnih nadnica, predstavljaju pokretace Keynesove ekonomije,
pa prema tome i determinante snizavanja stope nezaposlenosti.

U prethodnim poglavljima upoznali smo se s Gibsonovim paradoksom. Prema
njemu, razina cijena i visina kamatne stope krec¢u se ruku pod ruku na dugi rok.
Keynes nije prihvatio Gibsonov paradoks smatrajuci da trziSna kamatna stopa ni-
kada ne dostize prirodnu kamatnu stopu.

U spirali: nominalna kamata - realna kamata te trziSna kamata - prirodna ka-
mata, monetarne vlasti ako Zele odrzati investicijsku i ukupnu privrednu aktiv-
nost, kontinuirano moraju opskrbljivati privredu dopunskom koli¢inom novca.
Medutim, problem se pojavljuje onoga trenutka kada ekonomski subjekti pocinju
anticipirati takvo ponasanje monetarnih vlasti, odnosno onoga casa kada oni
pocnu formirati inflatorna ocekivanja. U uvjetima inflatornih ocekivanja mora se
naznaciti razlika izmedu nominalne i realne kamate ili, bolje receno, ocekivane
realne kamate. Ocekivana realna kamata predstavlja razliku izmedu nominalne
kamate i ocekivane stope inflacije:

i =1i-(Ap/p)* (42)
gdje jei =realna kamata, i = nominalna kamata, (Ap/p)° = ocekivana inflacija.

Irving Fisher prvi je naznacio razliku izmedu nominalne i realne kamate.
Razlika izmedu nominalne i realne kamate posebno je znacajna za donoSenje in-
vesticijskih odluka, kao i za donosenje odluka o Stednji i potrosnji. Poznato je da
niza kamatna stopa potice investicije,a obeshrabruje Stednju, dok visa kamata obe-
shrabruje investicije i potice Stednju (vidi sliku 21).

Meduzavisnost nominalne kamate, inflacije i realne kamate i njihovo djelova-
nje na privrednu aktivnost, prema Fisheru, zahtijeva da u stanju ravnoteze naci-
onalne privrede nominalna kamata mora toliko porasti da uhvati korak s oceki-
vanim rastom cijena. Tada realna kamata ostaje neizmijenjena. Ova konstatacija
poznata je kao Fisherov teorem, Fisherova hipoteza ili Fisherov efekt.

Fisherov teorem povezan s Gibsonovim paradoksom daje Friedmanov efekt
anticipacije cijena. Radi se o tome da porast monetarne ponude izaziva ve¢ po-
znati efekt likvidnosti, te efekte cijena i dohotka. U prvo vrijeme uslijed porasta
Ms pada nominalna kamata. Medutim, porast cijena koji prati efekt likvidnosti
diferencira nominalnu od oc¢ekivane realne kamate. Time se potic¢u investicije.
Porast investicija i potraznje u cjelini djeluje na porast cijena. Na dugi rok nomi-
nalna kamata mora porasti toliko koliko su porasle cijene. Tada je relevantna je-
dino realna kamata. Na osnovi efekta anticipacije cijena Friedman je izveo jednu
od osnovnih postavki monetarizma - postavku o prirodnoj stopi nezaposlenosti.
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I11. 3. PRIRODNA STOPA NEZAPOSLENOSTI
IPHILIPSOVA KRIVULJA

Ako se nominalna kamata zeli diferencirati i zadrzavati ispod prirodne kamate,
onda monetarne vlasti moraju permanentno uvecavati monetarnu ponudu. Na taj
nacin monetarna vlast kontinuirano vodi potraznju ispred ponude i time potice
inflaciju. Efikasnost politike negativne realne kamate velikim dijelom ovisi o ulo-
zi koju imaju ocekivanja. Ipak, proces kontinuiranog popunjavanja monetarnog
optjecaja novcem s ciljem diferenciranja nominalne i realne kamate privredu na
dugi rok neminovno, prema monetaristima, dovodi do stanja kumulativne infla-
cije (prema Wicksellu), odnosno do stanja hiperinflacije. Hiperinflacija je pojava
koja je na dugi rok evidentno Stetna. Zanimljivo je prisjetiti se Friedmanova stava
o hiperinflaciji i prikrivenoj inflaciji. Prema njemu, ,cak i otvorena hiperinflacija
nema tako nepovoljno djelovanje na proizvodnju kao prigusena inflacija u kojoj
je pretezan broj cijena zadrzan znatno ispod razine koja bi znacila ravnotezu na
trzistu.” (Friedman, 1973.)

Philips je 1958. godine objavio rezultate svojega istrazivanja o odnosu nezapo-
slenosti i nadnica, odnosno inflacije troskova (sl. br. 41).

PROMJENE NADNICA, %

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
NEZAPOSLENOST, % 1861-1913

Slika 41

Prema Philipsu, snizavanje stope nezaposlenosti povezano je s porastom
nadnica. Analiziraju¢i Veliku Britaniju za razdoblje od 1861. do 1913. godine,
Philips je utvrdio da 1 posto porasta nezaposlenosti prati 1,4 posto pada stope
promjena nominalnih nadnica (Hadjimichalakis, 1982.). R. Lipsev je usporedio
Philipsovu krivulju s promjenama ponude i potraznje na trzistu radne snage.
Prema njemu, nominalne nadnice rastu kada postoji visak potraznje za radnom
snagom, a one opadaju kada postoji viSak ponude radne snage (Hadjimichalakis,
1982.).
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U rukama neokejnzijanaca Philipsova krivulja postala je snazno oruzje u borbi
protiv nezaposlenosti. Uz porast cijena nezaposlenost se, ¢inilo se neokejnzijanci-
ma, dosta lagano dade svladavati. Stimulacija potraznje drzavnom intervencijom
(ekspanzivnhom monetarnom politikom) potice ukupne izdatke. Nezaposlenost
se snizava na racun rastuce inflacije. U osnovi uspjesnosti koristenja Philipsove
krivulje implicitno se racuna s razlikom izmedu nominalnih i realnih nadnica i
nominalne i realne kamate. To je bilo poznato Keynesu, ali i Friedmanu, koji piSe:
»Bududi da prodavatelj robe tipicno reagira na neanticipirani porast u nominalnoj
potraznji brze od porasta cijena faktora proizvodnje, realne nadnice koje radnici
dobivaju opadaju, iako se realne nadnice anticipirane od poslodavca uvecavaju.
Zaista, stimulativni pad realnih nadnica ‘ex post’ za radnike i njihov porast ‘ex
ante’ za poslodavca je ono $to omogucava da zaposlenost raste.” (Sijben, 1980.)

Sto se deSava kada se po¢ne gubiti efekt novcane iluzije, tj. kada radnici antici-
piraju inflaciju i po¢nu je ugradivati u svoje zahtjeve za porastom nadnica. Sto se
desava s Philipsovom krivuljom kada se u nju ugrade ocekivanja?

Uz anticipiranu inflaciju i sve izrazeniju svijest radnika o zabludi nov¢ane iluzi-
je zahtjevi radnika za porastom nadnica bivaju sve ja¢i. Time ,,kupovanje® nize sto-
pe nezaposlenosti viSom stopom inflacije postaje za drzavu sve skuplje. Potrebna
je sve visa i visa stopa inflacije da bi se dobila sve niza stopa snizavanja neza-
poslenosti. Anticipirana inflacija sve vise topi ,trade off“ izmedu inflacije i neza-
poslenosti, dok se ekonomija sve viSe priblizava prirodnoj stopi nezaposlenosti.
Medutim, prirodna stopa nezaposlenosti konzistentna je s inflacijom od 10, 20 ili
vise posto, pa cak i s deflacijom.

Na dugi rok Philipsova krivulja postaje vertikalna Philipsova krivulja, odnosno
ona postaje Phelpsova krivulja. Odnos (trade off) izmedu nezaposlenosti i inflacije
gubi se.

Na slici 42a prikazan je odnos izmedu inflacije i nezaposlenosti. Na pocetku se
nezaposlenost moze znatno smanjiti bez vece inflacije. S vremenom, uz anticipira-
nu inflaciju, cijena snizavanja nezaposlenosti postaje sve visa.
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Na slici 42b ukljucivanje ocekivane inflacije u pregovore o nadnicama na kraju
iskljucuje ,trade off“ izmedu inflacije i nezaposlenosti. Philipsova krivulja postaje
vertikalna i priblizava se prirodnoj stopi nezaposlenosti (NRH).

Uz tezu o NRH ide ruku pod ruku teza akceleracije. Akcelerirajuca inflacija se
pojavljuje onda kada drzava zeli odrzati razinu nezaposlenosti ispod prirodne ra-
zine. Hipotezu NRH kao i tezu o akceleraciji inflacije uveli su u ekonomsku analizu
Friedman i Philips Sezdesetih godina.

Prema Friedmanu, prava dvojba nije dvojba izmedu nezaposlenosti i inflacije
danas, nego dvojba izmedu nezaposlenosti danas i jos veCe nezaposlenosti sutra.
Logika ove dvojbe sastoji se u tome Sto sve veca inflacija kao metoda snizavanja
nezaposlenosti na niz kratkih rokova dovodi do takve akceleracije inflacije koja
postaje kontraproduktivna. U borbi protiv hiperinflacije drzava ¢e na kraju mora-
ti posegnuti za takvim ostrim restriktivnim mjerama ekonomske politike koje ¢e
»sutra« neminovno izazvati jos ve¢u nezaposlenost. Svako daljnje nastojanje da se
aktualna stopa nezaposlenosti snizi ispod prirodne stope izazvat ¢e hiperinflaciju.
Podsjetimo se Keynesovih pogleda, tj. prognoza o tome da ¢e nakon II. svjetskog
rata normalna stopa nezaposlenosti biti oko 4,5 posto. Podsjetimo se i Keynesovih
napomena o opasnosti od Ciste inflacije kada se ekonomija priblizi punoj zaposle-
nosti. Ne podsjecaju li Keynesovi stavovi po mnogo ¢emu na Friedmanovu NRH
hipotezu i tezu akceleracije inflacije?!
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III. 4. DRZAVNA INTERVENCIJAI
STABILIZACIJSKA POLITIKA

Prihvac¢anje NRH hipoteze na neki nacin odbacuje drzavnu intervenciju i mo-
gucénost svjesnog reguliranja privrednih zbivanja instrumentarijem ekonomske
politike. Na dugi rok to je tako. Na kratak rok, medutim, vidjeli smo da i mone-
taristi prihvacaju postojanje odnosa izmedu inflacije i nezaposlenosti. Pitanje
drustvene intervencije i uplitanja drzave u privredni zivot ili apstinencija od in-
tervencije i prepustanje trzistu da automatski regulira privredna kretanja jos je
jedna snazna kontroverza izmedu monetarista i kejnzijanaca. Tijekom Sezdesetih
i ranih sedamdesetih godina XX. stoljeca ortodoksni monetaristi tvrdili su da je
fiskalna politika suvi$na, a kejnzijanci su tvrdili da je monetarna politika beskori-
sna. Vodeci raCuna o nizu nepoznanica kada je u pitanju stabilizacijska politika i
efektima pojedinih mjera, monetaristi, konzervativniji, radije dizu ruke od inter-
vencije. Na drugoj strani, kejnzijanci su mnogo veci optimisti. Kejnzijanizam je i
nastao zbog straha od deflacijskog jaza i nevjerovanja u snage trzista da automat-
ski izvuku privredu na put oporavka.

Stav monetarista o apstiniranju od intervencije lijepo je opisao Baumol.
Problem vremenskog pomaka, ,time lag®, jedan je od fundamentalnih problema
stabilizacijske politike. On se pojavljuje kao toliko ozbiljan problem da niz ekono-
mista preferira odustajanje od intervencije pogresnoj intervenciji.

Na slici 43 prikazani su stvarni i potencijalni drustveni proizvodi u tijeku jed-
nog privrednog ciklusa. U tocki A privreda se krece k recesiji. Ona se ne ponavlja
do tocke D. Izmedu tocaka D i E privreda je pregrijana - suocena je s inflacijom.
Sto tu moze udiniti stabilizacijska politika? Prema Baumolu, recesija se obi¢no
spoznaje kao problem u tocki B. Efekti mjera koje su poduzete u tocki B pojavljuju
seutocki C. Ali ako je time lag duzi, tada se efekti pokazuju tek kada privreda dode
u tocku D (Baumol, 1979.) Efekt poticanja potraznje tako dolazi u nevrijeme. Sada
on potice inflatorna kretanja. Zbog toga bi Friedman radije ostavio privredu au-
tomatskim stabilizatorima i ugradenim prirodnim samoreguliraju¢im mehaniz-
mima. Odatle proizlazi i Friedmanov prijedlog o konstantnoj stopi monetarnog
rasta od 2 posto.
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Slika 43

»CROWDING OUT“ EFEKT

»Crowding out” efekt je jos jedna od kontroverzi izmedu monetarista i kejnzi-
janaca. Ideja ,,crowding out” temelji se na hipotezi monetarista o kontraproduk-
tivnoj ulozi drzave na investicije privatnog sektora. Poznato je da porast kamatne
stope po pravilu destimulira investicije privatnog sektora. Prema tome, kada dr-
zava intervenira radi kreiranja dopunske potraznje na trzistu, tj. kada se uvecava
komponenta G u jednadzbi Y = C +I+ G, ona u isto vrijeme snizava komponentu
I - investicije. Kada se drzava odluci za financiranje izdataka zaduzivanjem na tr-
ziStu novca i kapitala, ona izdaje svoje obveznice uz kamatu. Drzavne obveznice
konkuriraju akcijama korporacija. Ako je prihod od drzavnih obveznica dovoljno
atraktivan, kapital se krece u drzavne obveznice. Zbog toga manje kapitala ostaje
privatnom sektoru, a kamatna stopa raste. Ortodoksni kritiCari drzavne interven-
cije navode da jedan dolar deficitnog financiranja umanjuje za jedan dolar pri-
vatne investicije. Zbog toga ni fiskalna politika nema nikakav utjecaj na porast
potraznje. Dakle, kada dolazi do porasta G, u isto vrijeme smanjuje se kompo-
nenta I jednadzbe Y = C + I + G. Ukupan je rezultat stabilizacijske politike neutra-
lan. Mislimo da se ortodoksni stav o ,,crowding out“ efektu moze prihvatiti pod
odredenim okolnostima. Pod drugim okolnostima mislimo da moze prevladati
~crowding in“ efekt. Koje su to okolnosti? Rekli bismo da je to, prije svega, faza
privrednog ciklusa u kojem se nalazi odredena privreda. Mislimo da o toj ¢injenici
nisu vodili dovoljno racuna ni kejnzijanci ni monetaristi, a ni neoklasicari.
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II1.5. OTVORENA EKONOMIJA

Prema monetarnom pristupu teoriji platne bilance, platna bilanca je prvenstve-
no monetarni fenomen. U skladu s tim deficit (suficit) platne bilance nastaje zbog
neuskladenosti monetarnih varijabla ponude i potraznje novca. Ako je potraznja
za novcem veca od ponude novca, u privredi se pojavljuje visak robe i nelikvidnost.
Rezidenti nastoje uskladiti ponudu novca s potraznjom preko medunarodne raz-
mjene izvozom robe. Izvoz dovodi do suficita platne bilance. Suficit platne bilance
uvecava monetarne rezerve nacionalne privrede koje ¢ine osnovu domace mone-
tarne baze. Uve¢ana monetarna baza je pretpostavka porasta monetarne ponude.
Na kraju, porastom monetarne ponude privreda dolazi u stanje ravnotezZe ponude i
potraznje za novcem. Ravnoteza ponude i potraznje za novcem preduvjet je ravno-
teze izmedu apsorpcije i dohotka, pa prema tome i ravnoteze platne bilance.

U Hume-Ricardovom modelu proces uskladivanja ponude i potraznje novca
tekao je deflacioniranjem ili inflacioniranjem domacih izdataka. Cijene i nadnice
bile su fleksibilne nadolje. Proizvodnja je bila fiksna. Promjene agregatne potra-
Znje izazvane odljevom ili priljevom plemenitog metala, odnosno variranjem ko-
licine novca u prometu djelovale su na kretanje cijena i nadnica i na konkurentsku
sposobnost izvoza nacionalne privrede.

U novonastaloj situaciji nakon II. svjetskog rata, karakteristi¢noj po infla-
tornim procesima u svjetskoj privredi, variranjem koli¢ine novca u prometu kao
mjeri monetarno-kreditne politike ne mogu se (zapravo ne zele se) varirati cije-
ne i nadnice - svakako, nadolje. Monetarni pristup polazi od mogucnosti da se
devalvacijom valute smanji realna kupovna snaga nadnica. Pad realne kupovne
snage nadnica djeluje kontraktivno na agregatnu potraznju. Kontrakcija potros-
nje zatim oslobada izvozne viskove. U otvorenoj privredi se preko platne bilance,
po nacelu spojenih posuda, uskladuju ponuda i potraznja novca. Umjesto meha-
nizma monetarna masa - cijene - platna bilanca, koji je djelovao u vrijeme zlatnog
standarda, mehanizam monetarnog pristupa je: monetarna masa - agregatna po-
traznja - platna bilanca.

Model monetarnog pristupa platnoj bilanci zasniva se na tri fundamentalne
postavke:

1. Platna bilanca je monetarni fenomen. U transakcije iznad linije ubrajaju se
sve transakcije platne bilance, osim monetarnih rezervi koje spadaju u kompenzi-
rajuce transakcije. Monetarne rezerve Cine dio ukupne monetarne baze nacional-
ne privrede. Drugi dio monetarne baze Cini aktiva srediSnje banke:

MB =MR +D. 43)

2. Druga bitna postavka monetarnog pristupa je postavka o stabilnoj mone-
taroj ponudi. Promjene monetarne baze transponiraju se u promjene monetarne
ponude preko multiplikatora novca. Multiplikator novca je na dugi rok stabilan.
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Uz konstantan multiplikator monetarna ponuda je odredena promjenama mone-
tarne baze, de facto promjenama monetarnih rezervi. Buduci da je srediSnja banka
pasivna, njezina se aktiva ne mijenja:

Ms=mm x MB = mm (D +MR). (44)

Monetarne rezerve ovise o stanju platne bilance. S obzirom na to, promjene
monetarne ponude izvode se iz promjena platne bilance:

AMs/APB = (mAMB/APB) (m(AD + AMR)/APB). (45)

Vec¢ smo rekli da je sredisnjabanka pasivna. Dakle, ona svojim akcijama ne utje-
Ce na promjene monetarne ponude. Ona ne kreira novac niti operacijama otvore-
nog trzista pokusava neutralizirati prirast monetarne ponude:

(AD/APB) AD. (46)

Prema tome, monetarna ponuda je isklju¢iva funkcija stanja, odnosno pro-
mjena platne bilance i monetarnih rezervi.

A/Ms/APB = (mAMR)/ (APB). A7)

3. TreCa znacajna postavka monetarnog pristupa je postavka o stabilnoj potra-
Znji za novcem. Potraznja za novcem stabilna je funkcija dohotka, kamatne stope
icijena:

M =£(Y, i, P). (48)

Dinamicki promatrano, potraznja za novcem mijenja se proporcionalno s pro-
mjenama dohotka i cijena. Monetarni pristup polazi od pretpostavke da je po-
traznja za novcem stabilna na dugi rok. Stabilnost potraznje za novcem na dugi
rok, kao i stabilnost multiplikatora novca na dugi rok, istice u prvi plan dugorocni
aspekt monetarnog pristupa platnoj bilanci.

Potraznja za novcem je, prije svega, funkcija proizvodnje. Novac u funkciji pro-
izvodnje ima svoju marginalnu korisnost. Marginalna korisnost novca u funkciji
proizvodnje opada s porastom ponude novca. Na drugoj strani, kapital ima svoju
marginalnu korisnost. Marginalna korisnost kapitala postaje visa $to je marginal-
na korisnost novca u proizvodnji manja. Efekt porasta marginalne korisnosti ka-
pitala, kada dolazi do rasta monetarne ponude i opadanja marginalne korisnosti
novca, sastoji se u porastu cijena kapitala - kapitalnih dobara. Porast cijena kapita-
la provocira efekt supstitucije u potraznji i potrosnji. S kapitalnih dobara potraznja
se prenosi na potrosna dobra. Porast potraznje za potrosnim dobrima sada vodi
op¢em porastu cijena. Porastom opce razine cijena opada kupovna snaga nomi-
nalne monetarne ponude. Procesom inflacije uskladuju se marginalna korisnost
novca i marginalna korisnost kapitala, ali na vioj razini cijena. U tocki ravnoteze
obiju marginalnih korisnosti potraznja za novcem uskladuje se s ponudom novca.
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Marginalisticki pristup korisnosti kapitala i korisnosti novca sugerira ,,da u sva-
kom trenutku uz datu razinu tehnologije i produktivnosti rada i raspolozive radne
snage postoji jedinstvena razina potraznje za novcem koji maksimizira korisnost
sadasnje i buduce proizvodnje i suglasno tome potrosnje, potraznja za novcem je
stabilna funkcija proizvodnje, odnosno realnog dohotka.“ (Riechel, 1978.)

Novac u funkciji potrosnje takoder ima svoju marginalnu korisnost. Marginalna
korisnost novca u funkciji potrosnje stoji naspram marginalne korisnosti potros-
nje, odnosno apsorpcije. Ekspanzijom monetarne ponude opada marginalna kori-
snost novca u odnosu na marginalnu korisnost apsorpcije. Rezidenti se oslobadaju
novca u zamjenu za robu. Pritisak na trzistu robe dovodi do porasta cijena i sma-
njenja kupovne snage nacionalne valute. Pritisak na trzistu robe postoji sve dotle
dok se marginalna korisnost novca i marginalna korisnost apsorpcije ne izjedna-
Ce. Na dugi rok, medutim, razina apsorpcije, pa i marginalna korisnost apsorpcije,
odredena je realnim dohotkom. Monetarni pristup ima kontakt s apsorpcijskim
pristupom u isticanju znacenja odnosa apsorpcije i dohotka i njihove korelacije
sa stanjem platne bilance. Ovdje je relevantno pitanje kako se promjene na trzistu
novca reflektiraju i prenose na realne varijable - dohodak i apsorpciju?

Prema monetarnom pristupu, deficit platne bilance rezultat je nesklada izme-
du apsorpcije i dohotka izazvanog raskorakom izmedu ponude i potraznje novca.
Pristalice monetarnog pristupa polaze od sljedecih jednadzbi:

PB/P=AMR/PAPB=Y - A (49)

Dohodak, slicno modelu Hume-Ricardo, ovisi o raspolozivosti faktorima proi-
zvodnje i tehnologije. Dakle, privreda se nalazi u stanju pune zaposlenosti.

Uz datu razinu proizvodnje i dohotka platna bilanca je odredena stanjem ap-
sorpcije. Apsorpcija je funkcija ponude i potraznje novca:

A=Y +b(My/P - M¢/P). (50)

Apsorpcija je jednaka razlici izmedu ponude i potraznje novca ili, preciznije,
razlici izmedu stvarne i potrebne imovine rezidenata. Akcelerator apsopcije (b)
predstavlja sklonost privrede da popunjava jaz izmedu ponude i potraznje za nov-
cem. Ako je ta sklonost velika, tj. ako je b = 1, onda je prilagodavanje trenutno.
Ponuda novca prilagodava se potraznji, Sto stvara pritisak na trziste robe i apsor-
bira potencijalne izvozne viskove. Izvozni viskovi se oslobadaju ako je koeficijent
akceleracije apsorpcije manji od 1. Uz koeficijent akceleracije apsorpcije manji od
1 privreda pocinje Stedjeti:

c=S-A=-b(My/P - MYP). (51)

Ako bi koeficijent akceleracije apsorpcije bio jednak 1 — apsorpcija bi bila jed-
naka dohotku, dok bi Stednja bila ravna nuli, tj. S = 0. Prilagodavanje platne bilan-
ce, prema monetarnom pristupu, jest automatski proces. Ekonomiji je svojstvena
stabilnost na dugi rok. Model prilagodavanja pretpostavlja da se radi o maloj pri-
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vredi koja je ,,price taker” - pivreda se uklapa u svjetske cijene i ne diktira njihovo
formiranje. U jednostavnom modelu privreda proizvodi samo vanjskotrgovinska
dobra. Elaborirani model monetarnog pristupa polazi od proizvodnje vanjskotr-
govinske i domace robe kao vrlo znacajne distinkcije sa serioznim implikacijama
na razinu zaposlenosti i platnu bilancu (Riechel, Corden, Meade).

Proces prilagodavanja dobiva impuls devalvacijom valute. Devalvacija potice
inflaciju u zemlji. Porastom cijena uvozne robe opada realna kupovna snaga re-
zidenata. Rezidenti arbitriraju izmedu marginalne korisnosti novca i marginalne
korisnosti apsorpcije. Kako je realna kupovna snaga novca manja, marginalna kori-
snost novca veca je od marginalne korisnosti robe. Ukupna apsorpcija se smanjuje.
Smanjenjem ukupne apsorpcije oslobadaju se izvozni viskovi. Izvoz raste. Nastaje
suficit platne bilance. Suficitom platne bilance dolazi do priljeva medunarodnog
novca - deviza u zemlju. Monetarne rezerve ¢ine dio monetarne baze. Preko mul-
tiplikatora novca (mm) dolazi do transformacije monetarne baze u monetarnu po-
nudu. Ponuda novca uskladuje se s potraznjom novca. Proces uskladivanja ponude
i potraznje novca odvija se u nekoliko iteracija po istoj logici ponasanja i arbitrira-
nja rezidenata. Proces tece sve dotle dok se ne uspostavi ravnoteza izmedu ponude
i potraznje novca, apsorpcije i dohotka te ravnoteza platne bilance.
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I11. 6. REZIME

Ako bismo pokusali naciniti pregled slicnosti i razlika izmedu kejnzijanizma
i monetarizma, rukovode¢i se napomenom koju smo dali na pocetku ovoga po-
glavlja da je razlika izmedu tih struja takva kakva je razlika izmedu yes i oui, onda
bismo mogli reéi sljedece: obje ekonomske teorije, zapravo teorije ekonomskih
politika bave se uglavnom pitanjima agregatne potraznje. U kejnzijanskoj ekono-
miji agregatna potraznja jednaka je

A = C+ I +G. Uvjet privredne ravnoteze jest da je ukupna potraznja jednaka
ukupnoj proizvodnji: Y=C+I1+G,tj.Y=A akoje C+1+G=A. (52)

Monetaristi u rudimentarnoj formi polaze od M « V kao ukupne potraznje.
Ravnoteza sustava postoji onda kada su uskladeni odnosi izmedu ponude i po-
traznje, tj. kada je

MsV = QP (53)

U obje struje interakcija realnih i monetarnih faktora moze se promatrati
na kratak i na dugi rok. Kratkorocno obje struje uvazavaju Philipsovu krivulju.
Philipsova krivulja funkcionira na bazi novcane iluzije. U njezinoj se osnovi nala-
zi koncept marginalnih troskova i marginalnog prinosa. Angaziranje radne snage
poticanjem agregatne potraznje ide sve dotle dok se ne izjednace marginalni tros-
kovi rada s marginalnim prinosom rada, tj. sve dotle dok postoji razlika izmedu
nominalnih nadnica i ocekivane realne nadnice.

Na dugi rok determinante zaposlenosti realni su resursi. Na dugi rok obje stru-
je govore o inflaciji te o cijeni pune zaposlenosti. Ona se pokazuje, prije svega, u
akceleraciji inflacije.

Kejnzijance i monetariste razlikuje ponajviSe onaj element kojemu nisu po-
svetili dovoljno pozornosti, a to je agregatna ponuda i njezino ponasanje, tj. nje-
zin nagib. Kejnzijanci polaze od agregatne ponude koja je mnogo ravnija od mo-
netaristicke agregatne ponude. Drugim rijecima, kejnzijanci polaze od nepune
zaposlenosti, tj. nezaposlenosti, a monetaristi od pune zaposlenosti (slika 44).
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Uz takve krivulje ponude logi¢no je da ista agregatna potraznja (nagib krivulje
potraznje) daje potpuno drukcije rezultate u pogledu inflacije, zaposlenosti pa na
kraju i u pogledu uloge stabilizacijske politike. Obje struje zanemaruju da krivulja
agregatne ponude nije zauvijek data kao takva. Ona je horizontalna u uvjetima
krize, ali i vertikalna u uvjetima prekomjerne proizvodnje, tj. pregrijane privrede.
Krivulja ponude mora se »pomicati« pored ostaloga i zato $to se proizvodnja ne
odvija uz konstantne troskove. Obje Skole respektiraju marginalne troskove, aliih
eksplicitno ne isticu u prvi plan.

Kada krivulja ponude postane vertikalna, inflacija je neizbjezna ako se nastavi
dalje stimuliranje agregatne potraznje. Ovu opasnost uvazavaju i Keynes nakon
1937., i Friedman respektirajuci Philipsovu krivulju.

Medutim, metoda svladavanja inflacije ili stagflacije bitno se razlikuje u ove
dvije struje. Dok se Keynes zalaze za prolongirani bum do 1937. godine, nakon toga
on prihvaca restriktivnhu ekonomsku politiku kao i monetaristi. Neokejnzijanci
je ne prihvacaju ni danas. Stavovi o djelovanju monetarne politike su razliciti.
Keynesov stav je da se porastom M* djeluje na kamatnu stopu te preko kamate
na investicije. Kod monetarista utjecaj monetarne politike odvija se preko pro-
cesa portfelj (portfolio) selekcije. Treba se prisjetiti da taj proces podrazumijeva
i proces supstitucije oblika imovine na nacelima marginalne korisnosti imovine,
kao i toga da je Keynes posao od procesa portfelj (portfolio) selekcije, pri cemu je
vlasnik imovine mogao arbitrirati izmedu novca i vrijednosnih papira —,,bonds*
(Keynesovi pogledi na preferenciju likvidnosti — LP).

Rasprava o tome krece li se kauzalnost utjecaja od monetarne ponude na do-
hodak ili od dohotka k novcu znacajna je, ali ne i odlucujuca. Ako se i Keynes i
Friedman koriste funkcijom monetarne potraznje i odnosom M* i M9, onda u oba
slucaja utjecaj ide od monetarne ponude M* na dohodak. Obratan utjecaj nije is-
kljucen, cak se podrazumijeva buduéi da obje struje, a kejnzijanci jos izrazitije
raCunaju s elementom ocekivanja. Proizvodnja tecCe na bazi ocekivanih cijena i
ocekivanog profita.

Recimo i to da je ove dvojbe davno prije obiju struja rjesavao i rijesio Marx
tvrdnjom da roba ulazi u promet s cijenama, a ne da se cijene robe formiraju ovi-
sno o kolic¢ini novca u optjecaju.

Keynes objasnjava krize kao problem nedovoljne potraznje, odnosno nedo-
voljne potrosnje. Rekli bismo, prije svega, nedovoljne investicijske potrosnje.
Prema Friedmanu, kriza od 1929. do 1933. godine bila je prije svega kriza likvid-
nosti. Banke su postale nelikvidne zbog nepovjerenja deponenata. One su postale
nelikvidne, prema Friedmanu, i zbog restriktivne monetarne politike americke
vlade. Uslijed toga banke su morale na trziStu novca prodavati svoju imovinu —
vrijednosne papire. Time su banke naglo oborile cijenu tih papira i potakle krizu,
drugim rijecima dolile su ulje na vatru. Banke su pale. Za nas ostaje otvoreno pi-
tanje podsjeca li kriza likvidnosti banaka na nedovoljnu koli¢inu novca u prometu,
tj. na problem nedovoljne potrosnje. Ipak, i Friedman priznaje da se kriza ne bi

115



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

mogla izbjedi liberalnijom monetarnom politikom. Ona bi se njome mogla samo
ublaziti. Ova Friedmanova razmisljanja govore o tome da fenomenu ekonomskih
kriza Fridman, kao ni njegovi sljedbenici nisu prisli onako kako on to zasluzuje.
Monetaristi kao da svjesno zanemaruju ¢injenice da se radi o robnoj proizvod-
nji, profiterskom nacinu privredivanja i bitnoj relaciji izmedu marginalnog troska
rada i marginalnog prinosa rada. U tom pogledu Friedmanov (monetaristicki) pri-
stup krizama svakako zaostaje za Keynesovim.
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IV. MONETARIZAM II: SKOLA RACIONALNIH
OCEKIVANJA

Ocekivanja su u robno-novcanoj privredi oduvijek imala veliko znacenje.
Marx je bio mozda prvi koji je eksplicitno racunao s oCekivanjima - ocekivanom
prodajnom cijenom, oCekivanim profitom. Marshall i Keynes bili su prvi ekono-
misti koji su ocCekivanja uveli u ekonomsku znanost. Fisher je bio osnivac tzv.
adaptivnih ocekivanja.

Distinkcija izmedu nominalne i realne kamate snazan je pokretac inve-
sticijske aktivnosti. Efikasnost i efektivnost Philipsove krivulje zasniva se na
postojanju razlika izmedu nominalnih i realnih nadnica. Philipsova krivulja
bazira se na Cinjenici da su aktualna i oCekivana inflacija iste. Time se ,tra-
de off izmedu inflacije i nezaposlenosti gubi. Time, medutim, i ekonomska
politika gubi snazno sredstvo u svojem arsenalu anticiklicke i stabilizacijske
politike.

U uvjetima privredne ravnotezZe ocekivana inflacija ravna je stvarnoj inflaciji:
(AP/Pe) = (AP/ P). (54)

Vrlo je tesko reci kako se ocekivanja formiraju. Ipak, prema struji racionalnih
ocekivanja (RATEX), moze se s dosta sigurnosti tvrditi da ¢e ne samo na dugi rok
nego i na kratki rok stvarna i ocekivana stopa inflacije biti jednake.

U okviru skole ocekivanja, tj neoneoklasicara, mozemo govoriti o trima
osnovnim vrstama ocekivanja, i to: adaptivna oc¢ekivanja, racionalna ocekivanja
i poluracionalna ocekivanja. Adaptivna ocCekivanja uveo je u ekonomsku analizu
Cagan 1953. godine. U skladu s pristupom adaptivnih ocekivanja ekonomski su-
bjekti - radnici, potrosaci, proizvodaci - suoceni su s nedovoljnim i nedovoljno
pouzdanim informacijama. U nesigurnom privrednom svijetu oni formiraju svoja
inflatorna ocekivanja na bazi iskustva. Pri tome se nedavno steCena iskustva vise
vrednuju. Iskustva o razlici izmedu stvarne i o¢ekivane inflacije ekonomski su-
bjekt projicira u buduénost. Proces adaptivnih ocekivanja mogao bi se prikazati
na sljededi nacin:

Pe-Pe—1=5|Pt-1-P°-1]0<s<1, (55)

pri cemu je s = koeficijent prilagodavanja, dok (P-1) i (P°) predstavljaju stvar-
nu i o¢ekivanu stopu inflacije u prethodnom razdoblju.

John Muth je 1961. godine uveo u analizu racionalna ocekivanja. Iskustva
adaptivnih ocekivanja pokazala su da postoji mogucénost greske u procjeni oce-
kivane stope inflacije. Greska se temelji na nedovoljnom poznavanju ekonomske
strukture i nedovoljnim informacijama. Za razliku od adaptivnih, RATEX su ta-
kva ocekivanja koja se temelje na perfektnom poznavanju ekonomske struktu-
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re nacionalne privrede te na perfektnoj dostupnosti svih relevantnih podataka.
Upotreba matematskih modela i ekonometrije pomaze da se pozicije ekonom-
skog sustava u uvjetima perfektne konkurencije predvide perfektno, tj. maksi-
malno precizno. Zahvaljuju¢i tome privredni subjekti mogu bez greske antici-
pirati akcije ekonomske politike i tako uvijek uskladiti ocekivanu sa stvarnom
stopom inflacije. U okviru RATEX ocekivana inflacija jednaka je stvarnoj inflaciji:

P=pe (56)

Cinjenica trenutnog uskladivanja ocekivane i stvarne inflacije eliminira iz
ekonomske analize moment novcane iluzije. Zbog toga Philipsova krivulja po-
staje vertikalna, a ekonomska politika gubi prostor za bilo kakvu stabilizacijski
politiku. Prema T. Sargentu i N. Wallaceu, u tom sustavu nema prostora za drzavu
da vodi anticiklicku politiku. Da bi se eksploatirala Philiposva krivulja, drzava bi
morala nekako zavarati javnost. Po sustini stvari kada su o¢ekivanja racionalna,
ne postoji moguénost da vlada sustavno zavarava javnost. To znaci da vlada ne
moze koristiti Philipsovu krivulju za bilo koje razdoblje.

Ako se ne mogu koristiti pogodnosti Philipsove krivulje, onda to znaci da
postoji suglasnost izmedu NRH hipoteze i RATEX struje. Zapravo, monetaristi i
RATEX se u dosta elemenata i slazu. Medutim, treba napomenuti da je medu nji-
ma znacajna razlika bas u tome $to monetaristi dozvoljavaju moguc¢nost primjene
Philipsove krivulje na kratak rok, dok RATEX takvu moguc¢nost odbacuje u cjeli-
ni. Agregatna krivulja ponude kod monetarista postaje vertikalna tek na dugi rok.
Krivulja agregatne ponude kod RATEX-a je vertikalna uvijek. Politikom agregat-
ne potraznje ne moze se utjecati na razinu zaposlenosti. Njome se moze utjecati
samo na razinu cijena uz istu razinu zaposlenosti. Krivulja agregatne potraznje
moze se pomicati ulijevo ili udesno kao na slici 45.

Privreda je uvijek na razini pune zaposlenosti.

RATEX ipak dozvoljava skromnu moguénost koristenja efekata Philipsove kri-
vulje. To je moguce medutim samo onda ako dode do iznenadnog Soka, tj. ako
dode naprimjer do nenadane monetarne ekspanzije. U vrlo kratkom roku ,tra-
de off“ se moze iskoristiti ba$ zbog elemenata iznenadenja. Medutim, pristalice
RATEX struje ne propustaju napomenuti da je uskladivanje vrlo brzo s tim Sto Sok
ima svoju cijenu u povecanoj nesigurnosti. Ta nesigurnost destimulira ekonom-
sku aktivnost.

Sto nakon ovoga re¢i o RATEX struji. Ona se temelji na perfektnoj konkuren-
ciji, perfektnim informacijama kojima ekonomski subjekt raspolaze, perfektnim
prognozama i ponasanju privrednog subjekta. Privreda je uvijek na razini pune za-
poslenosti. Stabilizacijska politika, tj. drzavna intervencija nepotrebna je bududi
da se sve akcije drzave mogu precizno predvidjeti i da se privredni subjekti njima
unaprijed, tj. odmah prilagodavaju - uzimaju ih u kalkulaciju.
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Slika 45

Ocigledno je da ne zivimo u vrijeme Ciste konkurencije, niti potpunih i per-
fektnih informacija. Isto tako je jasno da krivulja agregatne ponude nije uvijek
vertikalna. Zbog toga bismo rekli da pripadnici RATEX-a, poput monetarista, za-
boravljaju da je privreda dinamicna, da se krece u ciklusima i da oni zapravo go-
vore samo o jednoj fazi privrednog ciklusa, fazi pretjerane proizvodnje, a pri tome
je uzimaju kao opdi slucaj. Mislimo da odatle, pored ostaloga, proizlazi i njihova
osnovna greska u tretiranju ekonomske politike. Slike 44a, 44b i 44c predstavljaju
tri Skole: kejnzijanizam, monetarizam I, monetarizam Il i njihovo shvacanje agre-
gatne ponude i agregatne potraznje, iz Cega proizlaze njihovi koncepti ekonom-
ske politike i teorije ekonomske politike.

Mislimo da sliku 44a mozemo identificirati sa stanjem nezaposlenosti, odno-
sno depresijom, sliku 44b sa stanjem prosperiteta pred pretjeranu proizvodnju
i sliku 44c sa stanjem pretjerane proizvodnje. Politika potraznje o kojoj de facto
govore tri struje, ne moze imati podjednake efekte u svim fazama privrednog ci-
klusa, tj. pri razlicitim nagibima krivulje ponude.
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V. EKONOMIJA PONUDE

Ekonomija ponude pojavila se prvi put u govoru kongresmena J. Kempa 1979.
godine. Ona pociva na tzv. Laferovoj krivulji koja predstavlja odnos izmedu pore-
znog optereéenja i motiva za proizvodnju.

Ekonomija ponude okrenuta je proizvodnji, za razliku od Keynesove ekono-
mije i monetarizma, koji svoje ishodiste imaju u potraznji. Koncept ekonomije
ponude podrzava medutim i M. Friedman.

Y

TAKSE

Slika 46

Ekonomija ponude najCesce se interpretira tako da se u srediSte pozornosti stavi
porezna politika. Pri tome se pretpostavlja da smanjivanje poreznih davanja poti-
Ce privatnu inicijativu. Tako potaknuta privatna inicijativa je pokretac investicija,
proizvodnje i zaposlenosti. Ubiti, ekonomija ponude se samo dijelom moze svodi-
ti na ulogu fiskalne politike, ali se nikako ne moze s njom poistovjetiti. Ekonomija
ponude ima zadatak da se bori protiv stagflacije i ,,drzavne galaksije®. To znaci
da koncept ekonomije ponude simultano mora poticati privredni rast i suzbijati
inflaciju, sto je na prvi pogled suprotnost sama po sebi. U isto vrijeme ekonomija
ponude trazi izlaz za sve ve¢u potencijalnu proizvodnju, dakle ona mora stvarati
potraznju uz smanjenu asistenciju drzave.

Zastupnici ekonomije ponude nalazili su uporiSte za svoje stavove na primjeru
privreda Japana i SR Njemacke.

Mislimo da je M. Feldstein imao pravo kada je govorio da ,,Ekonomija ponude
u prvo vrijeme ne ¢e otvoriti nova radna mjesta i smanjiti nezaposlenost. Mada
¢e uvecana akumulacija kapitala uciniti postojec¢a radna mjesta produktivnijima,
stopa nezaposlenosti moze se dosljednije smanjiti samo promjenom ponasanja
i motivacija. Slicno tome, visa stopa investicija ne ¢e eliminirati inflaciju ili je
znatnije smanjiti. Iako ¢e viSe kapitala povecati produktivnost i sniziti inflaciju
barem utoliko ukoliko visa produktivnost zadrzava porast nadnica, stopa inflacije
bit ¢e reducirana samo promjenama u monetarnoj i fiskalnoj politici, koja je i do-
vela do pretjerane potraznje i inflatornih ocekivanja.” (Feldstein, 1982.)
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Feldsteinove napomene upucuju nas na konstataciju da efikasnost ekonomije
ponude ovisi o fiskalnoj i monetarnoj politici, investicijskoj politici, akumulaciji
kapitala, motivaciji, dakle o uspjehu revitaliziranja privrede u cjelini.

Ekonomija ponude fokus svoje analize pomice na inflaciju i privredni rast.
Keynesova ekonomija mogla je ekspanzivhom ekonomskom politikom poticati
privredni rast. Time je, medutim, ona poticala inflaciju. Pri tome ekspanzivna fi-
nancijska politika mogla je uspjesno poticati rast sve dotle dok privreda ne dode
u stanje pune zaposlenosti. Nakon II. svjetskog rata kada su cijene postale ne-
fleksibilne nanize, kada je inflacija postala normalan pratilac privrednog razvoja
do sedamdesetih godina, kada je inflacija postala normalan pratilac stagnacije,
dodatni stimulansi privrednom rastu znacili su dodatnu inflaciju.

U slucaju da inflacija postane problem, terapija se, prema neokejnzijancima,
sastoji u restriktivnoj financijskoj politici. Medutim, poslije II. svjetskog rata re-
striktivna financijska politika mogla je izazvati samo stagnaciju uz istu ili cak i
visu stopu inflacije. Ekonomska, politicka i socijalna cijena deflacijske politike
postala je visoka, cak toliko visoka da mnoge zemlje i dalje optiraju radije za sta-
gflaciju nego ostriju deflacijsku politiku. Krajem Sezdesetih godina XX. stoljeca,
dakle u vrijeme kada je postalo ocigledno da ekonomija potraznje ne moze uspjes-
no rijesiti tzv. dvojbe, slucajeve kao $to su inflacija i nezaposlenost, a prije pojave
koncepta ekonomije ponude, ekonomska misao je u okviru postavki monetarizma
pokusala pronadi prava i dugorocna rjeSenja.

Monetaristi su pozornost usmjerili na podesavanje monetarne ponude sta-
bilnoj funkciji monetarne potraznje. Time monetaristi nisu ni pokusali zaviriti
u unutrasnjost funkcije monetarne potraznje, u kojoj je esencijalni element pro-
izvodnja i pitanje njezinog poticanja, odnosno njezinih determinanti. I moneta-
risti su, kao i neoklasicari ili kejnzijanci, posli od pretpostavke da ¢e proizvodnja i
produktivnost regulirati sami sebe. Zato nije neobicno da monetaristi inzistiraju
na cijenama i inflaciji kao prvenstveno monetarnom fenomenu.

Za razliku od ovih Skola ekonomija ponude inzistira na lijecenju kako infla-
cije, tako i stagflacije. Pri tome ona pristupa borbi protiv inflacije reguliranjem
monetarne ponude, kako bi to ¢inili i monetaristi, ali u isto vrijeme zeli djelovati
i na monetarnu potraznju utjecanjem na produktivnost i proizvodnju, kako ne bi
djelovali ni kejnzijanci ni monetaristi jednostavno zbog toga $to je, prema njima,
produktivnost data veli¢ina koja se uz to povoljno razvija sama po sebi. Tako smo
dosli do toga da ekonomija ponude razvija svoj koncept na slabostima kejnzijan-
ske i monetaristiCke struje.

U kejnzijanskoj ekonomiji drzava se pojavljuje kao snazan generator potros-
nje, potraznje, proizvodnje i zaposlenosti. Time je medutim u isto vrijeme prilic-
no maskirana uloga privatne inicijative i poduzetnika (posebno kod postkejnzi-
janaca). Mislimo da je ta uloga ipak vrlo velika i da predstavlja unutrasnju snagu i
pretpostavku efikasne drzavne intervencije. Ekonomija ponude takoder inzistira
na drzavnoj intervenciji. Ekonomija ponude u isto vrijeme inzistira na tome da
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se drzavna galaksija smanji i svede na razumnu mjeru suglasno oportunitetnim
troskovima njezine egzistencije. Ekonomija ponude polazi od motivacije i privat-
ne inicijative poduzetnika. Dok se Keynes kreée od pojedinca k drzavi, smatrajuéi
drzavu u vrijeme depresije snagom koja treba probuditi privredu, Lafer se krece
u uvjetima stagflacije i prekomjerne drzavne intervencije k pojedincu kao pokre-
tackoj snazi. Drzava treba postati dobar asistent jednoga poretka koji, prema nje-
mu, ima svoju unutrasnju pokretacku logiku i snagu koja se izgraduje na bazi mo-
tivacija. Ekonomija ponude i ekonomija potraznje dobrim se dijelom preklapaju
kada se radi o investicijama i njihovoj ulozi. One su motor rasta u oba koncepta. U
konceptu ekonomije potraznje njih pokrece potraznja, dok u konceptu ekonomije
ponude njih pokrecu Stednja i ocekivani profit. Kod Keynesa proizvodnja je funk-
cija potraznje. Kod Lafera potraznja je funkcija proizvodnje. U oba koncepta i po-
traznja i proizvodnja podjednako su znacajne. U oba koncepta, ako se Zeli ostva-
riti privredna ravnoteza i stabilnost, ponuda i potraznja moraju biti uskladene. U
Keynesovom konceptu potraznja uvijek ide korak ispred proizvodnje. Kod ekono-
mije ponude proizvodnja ide korak ispred potraznje. Ni u jednom konceptu niti
potraznja niti ponuda ne smiju i¢i dva koraka naprijed. U tom slucaju ekonomija
potraznje izazvala bi inflaciju i s viemenom nezaposlenost, a ekonomija ponude
moze zapasti u krizu hiperprodukcije.

U odnosu na spomenute slicnosti izmedu ekonomije ponude i ekonomije po-
traznje postoje i znacajne razlike. Naveli bismo sljedece:

- ulogu motivacije i fiskalne politike

- ulogu makroekonomije

- ulogu stednje

- ulogu produktivnosti rada i organskog sastava kapitala

- ulogu novca

- opCe uvjete u kojima se ovi koncepti realiziraju.

U Keynesovom konceptu poreznom politikom poticu se potraznja i potro$nja.
U ekonomiji ponude poreznom politikom potice se proizvodnja. Porezna optere-
¢enja treba tako podesiti da ne budu ni previsoka ni preniska, nego upravo dovolj-
na da potaknu interes za profitonosnim ulaganjima kapitala.

Keynes je makroekonomist. Otuda je i uloga drzave izraZena. U osnovi ekono-
mije ponude dominira privatni poduzetnik. Dakle, ekonomija ponude prvenstve-
no je mikroekonomskog karaktera uz prisutnost i doziranu ulogu drzave i makro-
ekonomske politike.

Akumulacija kapitala i Stednja pretpostavke su rasta u konceptu ekonomije
ponude. U ekonomiji potraznje Stednja je destimulator rasta. U ekonomiji ponu-
de produktivnost rada je, i to na bazi porasta organskog sastava kapitala, pokretac
rasta. U Keynesovom sustavu na produktivnost rada se ne djeluje. Ona je data.

Uloga novca u ekonomiji potraznje je pasivna. Novac ne izaziva inflaciju.
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Porastom monetarne ponude poticu se investicije. Uloga novca u ekonomiji po-
nude je znacajna. Restriktivna monetarna politika je sredstvo antiinflacijske bor-
be. Recesijske posljedice restriktivne monetarne politike ekonomija ponude na-
stoji izbjedi ili ublaziti manjim poreznim optere¢enjima privatnog sektora.

Ekonomija ponude nastoji se boriti protiv inflacije ne samo financijskom poli-
tikom nego i povecanjem proizvodnje. Na drugoj strani, Keynes nije ni razmisljao
o povecanju proizvodnje prosirivanjem kapaciteta. On je bio zauzet problemom
kako zaposliti postojece neiskoristene kapacitete. Otuda specificna interpretacija
uloge Stednje u procesu privrednog rasta i konceptu ekonomije potraznje.

U Keynesovom mehanizmu osnova je potraznja i potrosnja. U Laferovom me-
hanizmu osnova je rad. Pored toga Stednja, inovacije i investicije. Fiskalna politika
je u Keynesovom sustavu imala zadatak redistribuirati dohodak od jedinki s nizom
sklonos¢u potrosnji k subjektima s viSom sklonoscu potrosnji. U ekonomiji ponu-
de implicitno se priznaje favoriziranje socijalnih razlika i njihovo produbljivanje.
Ona favorizira djelovanje trzisnih zakona, a time prihvaca, viSe nego ekonomija
potraznje, posljedice djelovanja zakona vrijednosti. Medutim, ovdje nam se po-
stavlja jedno od klju¢nih pitanja ekonomske politike uopce: hoce li i koliko drzava
uspjeti biti efikasan redistributer dohotka, realokator faktora proizvodnje i poluga
privredne stabilizacije u uvjetima kada njezina uloga treba biti znatno manja nego
dosad? Drugo znacajno pitanje koje se namece samo po sebi u okviru koncepta
ekonomije ponude jest: hoce li i koliko ¢e drzava uspjeti otupiti oStricu recesije
koja nam se pak ¢ini neizbjeznom ma koliko bila dozirana? Je li uopée moguce
i koliko dozirati recesiju u uvjetima jacanja privatnog poduzetnistva? Je li kriza
vecih razmjera neizbjezna ili se ona moze zaobici ekonomijom ponude i slicnim
konceptima? Je li naziv ekonomija ponude i doziranje recesije ustvari prezivljava-
nje krize pod parolom stabilizacijske ekonomske politike? Kao da je kriza prvi put
kontrolirana.

EKONOMIJA POTRAZNJE I EKONOMIJA PONUDE — GLAVNE KARAKTERISTIKE

Ekonomija potraznje Ekonomija ponude
Opéi uvjeti Deflacija Stagflacija
uloga drzave rastuca padajuca
uloga trzista padajuca rastuca
uloga Stednje destimulativna bitna
uloga potrosnje vrlo vazna vazna
privatna inicijativa vrlo vazna vrlo vazna
produktivnost neizmijenjena vrlo vazna
tehnicki progres neizmijenjen vrlo vazan
inflacija poZeljna nepozeljna
zaposlenost vrlo vazna bitna na dugi rok
privredni ciklus anticiklicka politika anistagflacijska politika
nadnice stabilne faktor inflacije
potraznja vrlo vazna vazna
proizvodnja samoregulirajuca vrlo vazna
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VI. MARX I EKONOMSKA KRIZA

VI.1. HIPOTEZE I PITANJA

Pitanje ekonomskih kriza jedna je od tema u ekonomskoj teoriji koja je najma-
nje definirana, odnosno oko koje postoji najmanji stupanj suglasnosti. Tako jeis
marksistickom interpretacijom ekonomskih kriza. Zapravo, mogli bismo rec¢i da
ne postoji jedinstvena konzistentna marksisticka teorija ekonomskih kriza.

Mi ¢emo pokusati rekonstrukcijom Marxovih misli iznesenih u ,,Kapitalu“ do¢i
do spoznaje o Marxovom pogledu na krize. Pri tome ¢emo pokusati rekonstruirati
Citav privredni ciklus, dakle pokusat ¢emo rekonstruirati tijek privrede od stanja
mirovanja do stanja sloma, za koje je, kako se uzima kao aksiom, glavni uzrok
nedovoljna potrosnja, odnosno eksploatacija radnicke klase od strane kapitala.

Neizbjeznost ciklickih kriza hiperprodukcije, definitivni slom kapitalizma i
njegova zamjena novom naprednijom drustveno-ekonomskom formacijom pred-
stavlja jednu od osnovnih poruka Marxovog ekonomskog opusa. Kapitalistickom
nacinu proizvodnje imanentne su krize hiperprodukcije izazvane nedovoljnom
potrosnjom. Oko ove Marxove tvrdnje kao da nema vise dvojbe.

Medutim, polazedi od suvremenih znanja makroekonomske teorije, polazeéi
od agregatnih kategorija: proizvodnja — potrosnja — zatvorena - otvorena ekono-
mija - inflacija - deflacija - stagflacija, mozemo postaviti neka zanimljiva, ali isto
tako i znacajna pitanja, kao Sto su naprimjer:

- jesu li sve ciklicke krize hiperprodukcije doista krize hiperprodukcije u smislu

viska agregatne proizvodnje nad agregatnom potraznjom

- ako je to tako, zbog Cega se kriza hiperprodukcije ne moze izbjeci, odnosno
zbog Cega dosad nije izbjegnuta formiranjem dopunske agregatne potraznje,
ekspanzivnom monetarnom politikom, naprimjer

- je li osnovni uzrok kriza siromastvo radnicke klase koje se formira tijekom
privrednog ciklusa i, ako je tako, moze li se kriza hiperprodukcije prevladati, tj.
faza sloma izbjec¢i porastom nadnica

- jesu li sve ekonomske krize, tj. krize iz Marxova vremena, velika ekonomska
kriza 1929. godine i suvremena ekonomska kriza imale zajednicki nazivnik ili
su one potpuno razlicite

- ako su sve krize imale zajednicki nazivnik, u ¢emu se on sastoji
- kakav moze biti odnos ekonomske politike prema krizama ako one imaju za-
jednicki nazivnik

- Sto predstavlja antitezu ekonomskim krizama i privrednim ciklusima?
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S obzirom na slozenost pitanja koja smo postavili te mogu¢nost pogresne in-
terpretacije stavova klasika kao i vlastite reinterpretacije, mislimo da ¢emo dobro
uciniti ako nasoj analizi pristupimo na takav nacin da prvo vidimo $to o krizama
pisu Marx i Engels. Nakon toga mozemo komparirati njihove poglede i postavlje-
na pitanja, a potom mozemo nastaviti s istrazivanjem bitnih determinanti kriza,
pridrzavajudi se pri tome osnovne Marxove ekonomske misli.

Pisuci Douglasu 10.1V. 1879., Marx iznosi sljede¢i pogled na ekonomske krize:
»ne bih drugi tom objavio ni pod kojim okolnostima prije nego $to sadasnja en-
gleska industrijska kriza ne bude dosegla svoj vrhunac. Pojave su ovaj put neobic-
ne, u mnogim pogledima razlicite od onoga Sto su bile u proslosti, a ovo se... bez
ikakvog obzira na druge promjene okolnosti... lako objasnjava Cinjenicom $to en-
gleskoj krizi ranije nikada nisu prethodile strahovite krize koje sada traju ve¢ pet
godina u Sjedinjenim Americkim Drzavama, Juznoj Americi, Njemackoj, Australiji
itd. Zbog toga se sadasnji tijek stvari mora promatrati do njihove zrelosti prije
no $to se one uzmognu ‘proizvodno potro$iti’ mislim ‘teoretski’, pa nastavlja,
»ma kako se tijek ove krize mogao razviti - premda je za istrazivanje kapitalisticke
proizvodnje i strunog teoreticara veoma vazno da je promatra u njezinim poje-
dinostima - ona ¢e pro¢i onako kao i njene prethodne i otvoriti novi ‘industrijski
ciklus’ sa svim njegovim raznovrsnim fazama procvata itd.” (Marx, 1948., Kapital,
tom II, str. 450.)

Usporedimo sada Marxov stav o industrijskom ciklusu i procvatu s Engelsovim
pogledima na krizu 1835. godine: ,Desetogodisnji ciklus mrtvila, prosperiteta,
pretjerane proizvodnje i krize koji se od 1825. do 1867. g. stalno ponovno vra¢ao
izgleda da je istekao, ali samo da bi nas doveo u barustinu ocaja jedne trajne i kro-
ni¢ne depresije. Zeljeno razdoblje prosperiteta ne dolazi, koliko god nam se puta
ucini da smo zapazili simptome koji ga nagovjestavaju, toliko puta su iSCezli u zra-
ku. Medutim, svaka nova zima postavlja iznova pitanja sto da se radi s nezaposleni-
ma. Ali dok broj nezaposlenih raste iz godine u godinu, nema nikoga da na to pita-
nje odgovori: i mogli bismo skoro izracunati trenutak kada ¢e nezaposleni izgubiti
strpljenje i uzeti svoju sudbinu u svoje ruke. (Marx, 1948., Kapital, tom I, str. 65).

Sada ve¢ mozemo reci da je kriza koju je Engels promatrao i iz koje nije vidio
izlaz bez socijalne revolucije bila jedna od faza tzv. dugog vala, i to ona njegova
faza koja dugo traje i koja je karakteristicnija po razdobljima depresije nego po
razdobljima prosperiteta (viSe u: Stojanov, 1985.).

Engelsova prognoza o zrelosti kapitalizma za prelazak u novu drustveno-eko-
nomsku formaciju bila je preuranjena. O periodic¢nosti i cikli¢nosti razvoja kapi-
talistickog nacina proizvodnje Marx je pisao ve¢ prije toga sljedece: ,,Kako sam ve¢
na drugom mjestu spomenuo, u ovome je od posljednje velike opée krize nastao
preokret. Akutni oblik periodicnog procesa s njegovim dosadasnjim desetogodis-
njim ciklusom izgleda da je presao u jedno vise kroni¢no, razvucenije odmjenji-
vanje relativno kratkog umjerenog poboljSavanja posla s relativno dugom, ne-
odlucuju¢om depresijom. Odmjenjivanje koje se na razli¢ite industrijske zemlje
ne razdjeljuje istodobno. A mozda se radi samo o produljenju trajanja ciklusa. U
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djetinjstvu svjetske trgovine od 1815. do 1847. godine dadu se dokazati priblizno
petogodisnje krize (ciklusi), od 1847. do 1867. ciklus je odlucno desetogodisnji:
hoce li to re¢i da se nalazimo u pripremnom razdoblju nekog novog svjetskog slo-
ma necuvene Zestine? Stosta kao da upucuje na to. Od posljednje opée krize iz
1867. godine nastale su velike promjene. Kolosalno Sirenje prometnih sredstava -
oceanski parobrodi, zeljeznice, elektri¢ni telegrafi, Sueski kanal - tek je, ustvari,
uspostavilo svjetsko trziste. Uz Englesku koja je raniju industriju bila monopoli-
zirala, stao je niz konkurentskih industrijskih zemalja: u svim dijelovima svijeta
otvorene su plasiranju suvisnog europskog kapitala beskrajno vece, raznolikije
oblasti, tako da se on daleko vise raspodjeljuje, a lokalna pretjerana $pekulacija
laksSe se savladuje. Sve ovo odstranilo je ili jako oslabilo ve¢inu starih zarista krize
i prilika za stvaranje krize. Pored toga, na unutrasnjem trzistu konkurencija se
povlaci ispred kartela i trustova, dok na vanjskom trzistu biva ogranicena zastit-
nim carinama, kojima se osim Engleske ograduju sve velike industrijske zemlje.
Ali samo ove zastitne carine nisu nista drugo do naoruzanje za konacni op¢i indu-
strijski ratni pohod koji treba odluciti o vlasti nad svjetskim trzistem. Tako svaki
od onih elemenata koji teze sprijeciti ponavljanje starih kriza krije u sebi klicu
daleko silnije buduce krize.” (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 426.)

Neizbjeznost kriza potvrdila se u praksi. Svijet je i danas suocen s opasno-
$¢u izbijanja dosad najvece ekonomske krize. Marx je oc¢igledno i nedvosmisle-
no imao pravo. Pojavni oblici svakodnevnog zivota mijenjaju se, ali sustina, do-
minacija kapitalistickog nacina proizvodnje svjetskom privredom, ostala je jos
uvijek ista. Stara domaca narodna poslovica vuk dlaku mijenja ali ¢ud nikako
korisna je kada govorimo o ekonomskim krizama. U prilog tome prisjetimo se
pamucne krize od 1861. do 1865. godine (za kronologiju krize vidjeti drugi dio
knjige naslovljen ,,Suvremenost Marksove teorije ekonomskih kriza“). Mislimo
da je frapantno kako se asocijacije namecu same po sebi izmedu pamucne krize
1861., velike krize 1992. i nasSe krize 2008. godine.

Recimo odmah da nasa zapazanja o tijeku kriza, a na osnovi analize ekonom-
ske misli neoklasicara, kejnzijanaca, monetarista I i monetarista II te Marxove
ekonomske misli, navode na konstataciju da se prije svega radi o tome da:

- krizi hiperprodukcije prethodi hiperapsorpcija

- nedovoljna potrosnja izvedena iz je prethodne prekomjerne potrosnje

- pod potrosnjom razumijevamo agregatnu potrosnju, a ne samo potrosnju
radnicke klase

- kriza nedovoljne potrosnje posljedica je prekomjernog investiranja

- prekomjerno investiranje, po zakonima kapitalistickog nacina proizvodnje,
dakle robno-novcane privrede, po svojim imanentnim zakonima neizbjezno
dovodi do ekonomskih kriza

- kriza hiperprodukcije predstavlja pojavni oblik kriza hiperapsorpcije, tj.
prekomjerne agregatne potraznje
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- krizu hiperprodukcije nosi na ledima najve¢im dijelom radnicka klasa, a
znatno manjim dijelom onaj kapital koji kriza pogada, koji se krizom obezvr-
jeduje i utapa u vedi kapital.

U prilog tezi da je bijeda radnicke klase pojavni oblik, tj. posljedica, a ne uzrok
svih kriza, te da je ona posljedica prekomjerne agregatne potraznje pa i uve-
¢ane potraznje i potrosnje radnicke klase, posluzit ¢emo se citatom iz II. toma
»Kapitala“. U njemu Marx piSe: , U razdoblju prosperiteta, a osobito u razdoblju
njegovog vrtoglavog procvata, ne samo da raste potrosnja potrebnih zivotnih
sredstava i radnicka klasa uzima, na trenutak (posto je za sada Citava njezina
pricuvna vojska aktivno nastupila), udjela u potrosnji luksuznih, njoj inace nedo-
stupnih roba, a osim toga i u klasi onih potrebnih sredstava potrosnje koja inace
najveéim dijelom ine potrebna sredstva potrosnje samo za kapitalisticku klasu,
$to sa svoje strane izaziva dizanje cijena.” (Marx, 1948. Kapital, tom II, str.. 335.)

Citat nam pokazuje:
1. da u fazi prosperiteta potrosnja radnicke klase apsolutno raste, a ne opada

2. da u fazi prosperiteta, a pred fazu sloma, ekonomija funkcionira na razini
pune zaposlenosti (Citava pricuvna vojska rada je angazirana)

Nastavimo li pratiti Marxovu misao, onda mozemo na istoj stranici drugog
toma Kapitala proditati: ,,Cista je tautologija kazati da krize poti¢u iz nedostata-
ka potrosnje sposobne za placanje ili potrosaca sposobnih za pla¢anje. Drukciju
vrstu potro$nje osim plateZne kapitalisticki sustav ne poznaje... Da se robe ne
mogu prodati, znaci samo to da se za njih nisu nasli platezno sposobni kupci,
dakle potrosaci. Ali ako se ovoj tautologiji hoce da proda izgled neke dublje obra-
zloZenosti time Sto se kaze da radnicka klasa dobiva odve¢ malen dio svojeg vla-
stitog proizvoda, a da ¢e zlo biti pomozeno ¢im od njega dobije veci dio, dakle
¢im bude porasla najamnina, onda se ima primijetiti samo to da se krize svaki put
pripremaju upravo u jednom razdoblju u kojemu je rast najamnina op¢i i radnic-
ka klasa stvarno dobiva veéi udio u dijelu godiSnjeg proizvoda koji je namijenjen
potros$nji. Sa stajaliSta onih ‘vitezova zdravog’ i ‘jednostavnog’ ljudskog razuma,
takvo bi razdoblje, naprotiv, moralo ukloniti krizu“ (Marx, 1948., Kapital, tom
II). I dalje: ,Izgleda, dakle, da kapitalisticka proizvodnja sadrzi uvjete neovisne
o dobroj ili zloj volji, koji samo trenutacno dopustaju onaj relativan prosperitet
radnicke klase, i to uvijek samo kao burnicu koja navjescuje krizu.” (Marx, 1948.,
Kapital, tom II).

Na pitanje moze li drzavna intervencija jednom ekspanzivnom monetarno-
kreditnom politikom ili fiskalnom politikom sprijeciti nastanak krize, Marx od-
govara na 448. i 449. stranici treceg toma ,Kapitala“ na sljede¢i nac¢in: ,Potraznja
za plateznim sredstvima jednostavno je potraznja za pretvorljivos¢u u novac.
Ukoliko trgovci i proizvodaci mogu pruziti dobra jamstva, ona je potraznja za
novcanim kapitalom, ukoliko to nije slucaj, dakle, ukoliko im predujam plateznih
sredstava ne daje samo novcani oblik nego ekvivalent za placanje ma u kojemu
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obliku bio, a koji im nedostaje. Ovo je tocka na kojoj obje strane obicne teorije u
promatranju kriza i imaju i nemaju pravo. Oni koji kazu da postoji samo oskudi-
ca u sredstvima plac¢anja (naprimjer Friedman, vl. opaska) ili imaju u vidu samo
vlasnike bona fide jamstva (papira o primljenoj robi) ili su budale koje vjeruju da
banka ima duznost i mo¢ pomocu vrijednosnih papira sve bankrotirale varalice
pretvoriti u solidne kapitaliste sposobne za placanje (jedna varijanta kejnzijaniz-
ma, vl. opaska). Oni koji kazu da postoji samo oskudica u kapitalu, ili jednostavno
pricaju prazne price, posto je jasno da u takvim vremenima ima nepretvorljivog
kapitala u masama uslijed pretjeranog uvoza i pretjerane proizvodnje, ili pak go-
vore samo o onim ‘vitezovima kredita’ koji su sad doista stavljeni u takve okol-
nosti da ne mogu vise dobiti tudi kapital da bi njime radili, pa sad zahtijevaju da
im banka pomogne ne samo da plate izgubljeni kapital nego da ih jos i osposobi
da dalje produlje svoje prijevare.“ (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 448. — 449.)

Dakle, prema Marxu, politika promjene izdataka u smislu porasta izdataka,
odnosno politika ekspanzivne ekonomske politike ne bi mogla osigurati bez-
bolan prelazak iz faze pretjerane proizvodnje u novu fazu prosperiteta. U tom
smislu vrlo je zanimljiva i aktualna Marxova misao o mogucéim efektima jedne
takve ekspanzivne ekonomske politike. Kazemo aktualna zbog toga $to umnogo-
me podsjeca na stavove RATEX skole u pogledu efikasnosti monetarne politike u
uvjetima pune zaposlenosti i inflacije. Podsjetimo se da prema RATEX skoli po-
rast potraznje u uvjetima pune zaposlenosti i inflacije moze samo prouzrociti jos
visu inflaciju i voditi privredu u stagflaciju (to je bio i Keynesov stav). Monetarna
politika postaje tada neefikasna, ekspanzivna monetarna politika svakako. Na
112. stranici prvoga toma , Kapitala“ Marx pise: ,,Uzmimo sada da je bilo kojom
neobjasnjivom povlasticom prodava¢ postao kadar robu prodati iznad njezine
vrijednosti, po 110 ako vrijedi 100, dakle s 10% nominalnim povecanjem cijene.
Prodavac, dakle, utjeruje visak vrijednosti u veli¢ini od 10. Ali posto je bio proda-
vac, pretvara se on u kupca. Sada se on susrece s tre¢im vlasnikom robe koji kao
prodavac uziva povlasticu da robu prodaje za 10% skuplje. Nas ¢ovjek kao proda-
vac dobio je 10%, kao kupac on gubi 10%. Sve ovo izlazi, ustvari, na to da svi vla-
snici roba prodaju jedni drugima robe 10% iznad vrijednosti, $to je potpuno isto
kao da ih prodaju po vrijednosti. Tako op¢e nominalno povecanje robnih cijena
izaziva isti uCinak kao kad bi se robne vrijednosti umjesto u zlatu cijenile recimo
u srebru. Novcana imena, tj. robne cijene napuhale bi se, ali odnosi medu njiho-
vim vrijednostima ostali bi isti. Znaci da se stvaranje viska vrijednosti, a otud i
pretvaranje novca u kapital, ne moze objasniti niti time da prodavaci prodaju
robu iznad vrijednosti, niti time da ih kupci kupuju ispod vrijednosti.“ (Marx,
1948, Kapital, tom I, str. 112.).

Tako dolazimo do sustine Marxove teorije kriza, a to je, po nasem misljenju, pi-
tanje, tj. problem stvaranja i oplodivanja viska vrijednosti. Visak vrijednosti stvara
se u proizvodnji, a realizira se u prometu. Dakle, proizvodnja i investicijska aktiv-
nost pokretaci su ukupne ekonomske aktivnosti. Profit je motorna snaga investicij-
ske aktivnosti. Investicijska potroSnja i osobna potro$nja pratioci su i neophodne
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pretpostavke realizacije profita i oplodivanja kapitala. Pad profitne stope, odnosno
zakon tendencijskog pada profitne stope rada unutrasnje proturjecnosti mehaniz-
ma kapitalisticke proizvodnje, kapitalisticke akumulacije, koje se pokazuju u obli-
ku hiperprodukcije kojoj de facto prethodi prekomjerna potrosnja i to, prije svega,
prekomjerna investicijska potrosnja, ali i rastu¢a osobna potrosnja. Proizvodnja
i investicijska aktivnost odvijaju se glatko sve do tocke kada prinos na dodatni
uloZeni kapital ne postane ravan nuli: dakle, do tocke kada je marginalni prinos
jednak marginalnim troskovima, odnosno kada je marginalni profit jednak nuli.
U tome trenutku u cjelini reprodukcijskog sustava nacionalne privrede formirane
su sve pretpostavke za prestanak investicijskih ulaganja, za porast neproizvodne
potrosnje i neproizvodnih ulaganja, za otpustanje radnicke klase i za formiranje
jaza potrosnje, odnosno nedovoljne potrosnje (usporediti s drugim dijelom knjige).

U elaboraciji nase teze posluzit ¢emo se jo$ jedanput Marxovim mislima.
Ekonomske krize hiperprodukcije svojstvene su kapitalistickom nacinu proizvod-
nje. One su neizbjezan rezultat mehanizma toga nacina proizvodnje. Upori$ne toc-
ke toga mehanizma nalaze se u sferi tzv. mikroekonomije - u sferi ponasanja i mo-
tivacije kapitalistickog poduzetnika. Proturje¢nost kapitalistickog poduzetnika po-
kazuje se u obliku kriza na makro razini, tj. na razini nacionalne i svjetske privrede.
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VI. 2. MEHANIZAM KAPITALISTICKOG
NACINA PRIVREDIVANJA

Jedan od klju¢nih elemenata kapitalistickog nacina proizvodnje je razlikova-
nje izmedu pojmova: vrijednost robe i cijena koStanja. Vrijednost svake kapitali-
sticki proizvedene robe predstavlja se obrascem:

VR =c+v+mv. (57)

Ako od ove vrijednosti proizvoda odbijemo visak vrijednosti (mv), onda ostaje
samo ekvivalent ili vrijednost u robi koja nadoknaduje kapital vrijednost (¢ + v)
utroSen u elementima proizvodnje. (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 3.)

Ovaj dio vrijednosti robe koji nadoknaduje cijenu utroSenih sredstava za pro-
izvodnju i cijenu primijenjene radne snage nadoknaduje samo ono $to roba kosta
samog kapitalista i zato Cini za njega cijenu kostanja robe (Marx, 1948., Kapital,
tom III, str. 4) ,,Dio robne vrijednosti koji se sastoji od viska vrijednosti ne kosta
kapitalista niSta upravo zato Sto radnika kosta neplac¢enog rada.” (Marx, 1948.,
Kapital, tom III, str. 4.)

Visak vrijednosti je visak vrijednosti robe preko njezine cijene kostanja. ,Sad
je kapitalistu jasno da ovaj prirastaj vrijednosti potjece iz proizvodnih procesa
koji se poduzimaju s kapitalom, da on dakle potjeCe iz samoga kapitala, jer je on
tu poslije procesa, a prije procesa nije ga bilo“ (Marx, 1948., Kapital, tom III, str.
10) i dalje ,kao takav zamiSljeni potomak cjelokupnog predujmljenog kapitala
visak vrijednosti dobiva preobrazeni oblik profita.“ (Marx, 1948., Kapital, tom III,
str. 11.)

Budu¢i da maksimizacija profita, a ne maksimizacija upotrebnih vrijednosti,
predstavlja krajnji cilj kapitalisticke proizvodnje, u kontekstu nase analize poseb-
no relevantnim smatramo sljede¢e Marxove napomene: ,,Ako se stoga roba proda-
je po svojoj vrijednosti, realizira se profit jednak suvisku njezine vrijednosti preko
njezine cijene kostanja, dakle jednak cijelom u robi sadrzanom visku vrijednosti.
Ali kapitalist moze robu prodavati s profitom i ako je proda ispod njezine vrijed-
nosti. Dokle god njezina prodajna cijena stoji iznad njezine cijene kostanja, iako
ispod njezine vrijednosti, uvijek se realizira dio u njoj sadrzanog viska vrijednosti,
dakle uvijek se pravi neki profit.“ (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 13.)

Nakon ovoga ostaje nam da rekonstruiramo i pokusamo pratiti dinamiku
Marxovog ekonomskog mehanizma. Pri tome treba imati na umu Cinjenicu koja
je posebno znacajna ne samo za Marxovu nego i za Keynesovu, Friedmanovu i
neoklasi¢nu analizu, a to je da je minimalna granica prodajne cijene robe data
njezinom cijenom kosStanja.

Upravo ova napomena podsjeca nas na naCela marginalne analize. Ona pod-
sjeca na relaciju izmedu marginalnog prihoda i marginalnih troskova. Zato od-
nos marginalnih prihoda i marginalnih troskova predstavlja oslonac aparature
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dinamike procesa reprodukcije, procesa investicijske aktivnosti, procesa reali-
zacije profita i ponasanja poduzetnika. Znamo da poduzetnikovo ponasanje ima
znacajne implikacije na mezo i makro razini ekonomije.

Druga bitna komponenta Marxovog dinamicnog ekonomskog mehanizma jest
profitna stopa. Profitna stopa predstavlja odnos viska vrijednosti prema uloze-
nom kapitalu:

r'=mv/(c+v), (58)

za razliku od stope viska vrijednosti koja predstavlja odnos viska vrijednosti
prema varijabilnom kapitalu:

v’=mv/V. (59)

Profitna stopa postaje od odlucujuceg znacenja za proces reprodukcije onda
kada se steknu takve okolnosti u kojima vlasnik kapitala u procesu portfelj (port-
folio) selekcije treba odluciti o plasmanu svojega kapitala. Naime, kada kamatna
stopa u fazi privrednog uspona dostigne profitnu stopu, za kapitalista nastaje
tzv. kapitalisticki komunizam. Po nacelu ,na jednak kapital jednak profit®, vla-
snik kapitala postaje indiferentan prema tzv. proizvodnim ulaganjima kapita-
la. Tada on pocinje svoj kapital valorizirati kao novcani kapital. I ne samo to. U
fazi pretjerane proizvodnje za vlasnike industrijskog kapitala moguce su i druge
komplikacije pri plasmanu robe. Rizik poslovanja postao je sve izrazitiji, a time
rastu oportunitetni troskovi proizvodnog kapitala.

Trenutak portfelj (portfolio) selekcije u kojem se kamatna stopa izjednacava s
profitnom stopom, a posebno trenutak kada se pojavi tendencija da je prevlada,
smatramo odlucujucom i prijelomnom tockom citavog tijeka privrednog ciklusa.
Jedno vrijeme ekonomija je suocena s fazom stagnacije, odnosno stagflacije, da
bi potom neminovno presla u fazu sloma u slucaju liberalizma ili u fazu dozira-
nog sloma u uvjetima drzavne intervencije (slucaj sa SAD-om ili V. Britanijom u
razdoblju od 1980. do 1984., primjer SAD-a i EU-a u razdoblju od 2008. do 2012.).

Sljedecu, tre¢u bitnu odrednicu Marxovog ekonomskog mehanizma predstavlja
cijena proizvodnje, odnosno proces formiranja opce (prosjecne) profitne stope i
proces pretvaranja robnih vrijednosti u cijenu proizvodnje. Polazna osnova for-
miranja cijene proizvodnje je Cinjenica da razliCite oblasti proizvodnje pri podjed-
nakoj eksploataciji rada formiraju vrlo razlicite profitne stope u skladu s razlici-
tim organskim sastavom kapitala. Pretpostavka za formiranje cijene proizvodnje
je formiranje opce profitne stope, a za nju je, opet, pretpostavka da su profitne
stope u svakoj oblasti proizvodnje ve¢ svedene na prosjecne stope svaka u svojoj
oblasti. Cijene koje nastaju time Sto se nade prosjek razlic¢itih profitnih stopa ra-
zlicitih oblasti proizvodnje i taj prosjek doda cijenama kosStanja razlicitih oblasti
proizvodnje jesu cijene proizvodnje. Proces formiranja prosjecne profitne stope i
cijene proizvodnje na bazi posebnih profitnih stopa odvija se putem konkurencije
i seljenja kapitala iz jedne oblasti proizvodnje u drugu. Zahvaljujuci tome da ,ka-
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pitalisti razlicitih oblasti proizvodnje pri prodaji svojih roba izvlace natrag kapital
vrijednosti utro$ene u proizvodnji roba, oni ipak ne ubiru visak vrijednosti, pa da-
kle ni profit koji je u njihovoj vlastitoj oblasti proizveden pri proizvodnji tih roba,
nego samo onoliko viska vrijednosti, odnosno profita koliko pri jednakoj raspodjeli
otpada na svaki alikvotni dio cjelokupnog kapitala od cjelokupnog viska vrijed-
nosti ili cjelokupnog profita Sto ga cjelokupni drustveni kapital proizvodi u jed-
nom datom vremenskom razdoblju u svim oblastima proizvodnje zajedno.” (Marx,
1948., Kapital, tom III, str. 119.)

Suglasno svemu tome ,,zbroj profita svih razlicitih oblasti proizvodnje mora
biti ravan zbroju viskova vrijednosti, a zbroj cijena proizvodnje cjelokupnog
drustvenog proizvodnja zbroju njihovih vrijednosti. Ali je jasno da izjednacava-
nje medu oblastima proizvodnje razlicitog sastava uvijek mora teziti u tom prav-
cu da ih izjednadi s oblastima srednjeg sastava, pa bilo da one toc¢no ili samo pri-
blizno odgovaraju drustvenom prosjeku.” (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 132.)

Cijenama robe vlada zakon vrijednosti. Zakon vrijednosti jedan je od temelj-
nih ekonomskih zakona. Kada se kaze da se robe razlic¢itih oblasti proizvodnje
prodaju po svojim vrijednostima, znaci kako Marx istice ,samo to da je njihova
vrijednost gravitacijska tocka oko koje se njihove cijene okrecu i po kojoj se nji-
hov stalan rast i pad izravnavaju.” (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 138.)

Sljedeca bitna komponenta Marxovog ekonomskog mehanizma jest razliko-
vanje izmedu individualne vrijednosti roba i njihove trziSne vrijednosti. TrzisSna
vrijednost predstavlja prosjecnu vrijednost roba proizvedenih u datoj oblasti.
Trzisna vrijednost, opet, predstavlja srediSte kolebanja za trzisne cijene. Jednu
od klju¢nih napomena za nasu analizu, koja se odnosi na relacije trzi$na vrijed-
nost — trziSna cijena, individualna vrijednost robe —profitna stopa, predstavlja to
$to ,,ne pomaze nista kazati da prodaja roba proizvedenih pod najgorim uvjetima
dokazuje da su one nuzne za pokriCe potraznje. Po odredenim cijenama moze
neka vrsta robe zauzeti odreden prostor na trzistu: ako se cijene promijene, pro-
stor ¢e samo onda ostati isti ako se visa cijena podudara s manjom kolicinom
robe, a niza cijena s ve¢om kolicinom robe. Ako je potraznja, naprotiv, toliko
snazna da se ne suzava kada cijene reguliraju vrijednost roba proizvedenih pod
najgorim uvjetima, onda one odreduju trzisnu vrijednost. Naposljetku, kada je
masa proizvedenih roba veca nego $to se moze prodati po srednjim trziSnim vri-
jednostima, onda trzi$nu vrijednost reguliraju robe proizvedene pod najpovolj-
nijim uvjetima“ (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 138). I dalje: ,,da bi trzisna
cijena identi¢nih roba odgovarala trzisnoj vrijednosti, zahtijeva se da pritisak
koji razliciti prodavaci vrse jedan na drugoga bude dovoljno jak da se na trziste
baci masa roba koju zahtjeva drustvena potreba, tj. ona koli¢ina za koju je drus-
tvo sposobno platiti trziSnu cijenu® (Marx, 1948., Kapital, tom III, str. 139). Da bi
se roba realizirala na trzistu, ona mora zadovoljiti neku drustvenu potrebu, ona
mora imati upotrebnu vrijednost. Druga pretpostavka za realizaciju robe je da
»rad sadrzan u robi predstavlja drustveno potreban rad, dakle da se individualna
vrijednost robe podudara s njezinom drustvenom vrijedno$¢u.”
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Pokusamo li nakon svih ovih Marxovih stavova usporediti odredene postavke
neoklasicne Skole s iznesenim Marxovim pogledima, mozemo do¢i do zanimlji-
vih spoznaja.

Upotrebna vrijednost robe korespondira pojmu korisnosti roba u tom smislu
da oba ova svojstva roba ima ako zadovoljava neku potrebu, individualni rad je
drustveno priznat rad ako se roba plasira na trzistu, dakle ako je naisla na platez-
no sposobnu potraznju, odnosno ako je zadovoljila odredenu potrebu.

Maksimizacija profita i maksimizacija zadovoljavanja drustvenih potreba po-
stoje onda kada cijena kosStanja robe dostigne prodajnu cijenu robe. Sve do toga
trenutka razlika izmedu prodajne cijene i cijene kostanja omogucava ostvarivanje
profita, odnosno oplodivanje kapitala i realizaciju viska vrijednosti za vlasnika
kapitala. Profit koji apsolutno raste i profitna stopa koja opada poticu kapitalista
na sve veca ulaganja. Uslijed toga njegova ponuda raste. Raste i cijena kostanja
njegove robe, bududi da on angazira nove faktore proizvodnje, dakle uslijed vece
potraznje za faktorima proizvodnje raste cijena inputa. Vlasnik kapitala maksi-
mizira profit kada marginalni trosak sustigne prodajnu cijenu, odnosno kada je
marginalni trosak jednak marginalnom prihodu ili, kako bi to Marx rekao, kada
cijena kostanja dostigne prodajnu cijenu. Svaka daljnja proizvodnja roba znaci
gubitak za vlasnika kapitala. Ona predstavlja visak ponude nad potraznjom i pri
tome rasipanje resursa. Sa stajalista makroekonomije, dakle nacionalne privre-
de, ona predstavlja neracionalnu raspodjelu ukupnog drustvenog fonda rada, tj.
takvu raspodjelu ukupnog drustvenog fonda rada koja u datoj proizvodnji pre-
masuje drustvenu potrebu.

Pozitivan efekt ovakvog stanja sastoji se u ekonomskoj prinudi koja prisiljava
proizvodaca robe da snizavanjem cijene kostanja participira u raspodjeli ukupne
mase viska vrijednosti, svakako na racun participacije proizvodaca cija je cijena
kostanja visa. U skladu s tim Marx piSe: ,,Robna masa ne zadovoljava samo neku
potrebu nego je zadovoljava u njezinom drustvenom obujmu. Ako je, naprotiv,
koliCina veca ili manja od potraznje za njom, onda nastaju odstupanja trzisne
cijene od trzisne vrijednosti. A prvo je odstupanje da kada je kolicina premalena,
trzisnu vrijednost uvijek odreduje roba koja je proizvedena pod najgorim uvje-
tima, a ako je prevelika, uvijek ona proizvedena pod najboljima“ (Marx, 1948.,
Kapital, tom III, str. 143). I dalje: ,,Ako pak obujam drustvenog rada upotrijeblje-
nog na proizvodnju nekog odredenog artikla odgovara obimu drustvene potrebe
koja se ima zadovoljiti, dakle tako da proizvedena masa odgovara obi¢nom raz-
mjeru reprodukcije pri nepromijenjenoj potraznji, roba ¢e se prodavati po svojoj
trzisnoj vrijednosti. Razmjena ili prodaja roba po njihovoj vrijednosti jest racio-
nalno nacelo, jest prirodni zakon njihove ravnoteze, odstupanja se imaju objas-
njavati polazeci od toga, a ne obratno da se sam zakon objasnjava iz odstupanja.”

Kapitalisticki komunizam, odnosno oportunitetni troskovi kapitala, prisiljava-
ju kapitalista da se stalno bori za snizavanje cijene kostanja. U skladu s tim on je
jedan od osnovnih pokretaca tehnickog progresa. Nastoje¢i uvecati svoj profit, on
ulaze sve viSe kapitala u postojani kapital, a sve manje kapitala u promjenjivi kapi-
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tal. Time on, medutim, utjece na formiranje tendencije opadanja profitne stope, tj.
takve tendencije koja ima karakteristike zakona. ,,Relativno opadanje promjenji-
vog i uvecanje postojanog kapitala, mada oba dijela apsolutno rastu, jest... samo
drukdiji izraz za uvecanu proizvodnost rada“ (Marx, 1948., Kapital, tom III, str.
170). Medutim, ,zakon progresivnog opadanja profitne stope ni u kojem slucaju
ne iskljucuje mogucénost porasta apsolutne mase rada koju pokrece i eksploatira
drustveni kapital, a stoga i apsolutna masa viska rada koju on prisvaja, niti isklju-
Cuje da kapitali koji stoje pod kontrolom pojedinac¢nih kapitalista upravljaju rastu-
¢om masom rada, pa dakle i viska rada.” (Marx, 1948., Kapital, tom II, str.. 433.)

Dakle, zakon tendencijskog pada profitne stope govori o tome da s porastom
organskog sastava kapitala, kapitala koji vodi porastu produktivnosti rada, kapi-
talist tezi ostvarenju vece ukupne mase viska rada. On to postize, ali ne na racun
smanjivanja broja zaposlenih. Stovise, on upo$ljava viSe radnika, apsolutno ve¢u
masu zivog rada.

Prema tome, u fazi prosperiteta raste udio zivoga rada u raspodjeli novostvo-
rene vrijednosti. Zbog toga dolazi i do porasta potro$nje radnicke klase. Potrosnja
radnicke klase najveca je bas pred krizu. Ona je najveca onda kada profitna stopa
postane najniza. Profitna stopa predstavlja odnos viska vrijednosti prema uloze-
nom kapitalu, onda uz isti tehnicki sastav kapital dolazi u fazi uspona jednog pri-
vrednog ciklusa do opadanja organskog sastava kapitala. Cijena kostanja primice
se prodajnoj cijeni robe. Konkurencija i teznja za maksimizacijom profita prisilja-
va kapitalista na stalnu akumulaciju kapitala. Sa svoje strane opet, akumulacija
kapitala ubrzava padanje profitne stope. S druge strane, opadanje profitne stope
ubrzava koncentraciju i centralizaciju kapitala. Proizvodnja tece u okvirima prosi-
rene reprodukcije prema ve¢ dobro poznatim pravilima igre koja je Marx utvrdio
shemama reprodukcije. ,,Pretpostavka jednostavne reprodukcije da je I (c + V) =
II ¢ ne samo da je neizmirljiva s kapitalistickom proizvodnjom... $to uostalom ne
isklju¢uje da u industrijskom ciklusu od 10 do 11 godina neka godina Cesto ima
manju godisnju proizvodnju od prethodne... Ali akumulacija kapitala bila bi pri
tome nemoguca. Prema tome, Cinjenica kapitalisticke akumulacije iskljucuje da II
¢ bude jednako I (¢ + v). Ipak bi ¢ak i uz kapitalisticku akumulaciju mogao nastupiti
slucaj da uslijed tijeka procesa akumulacije II ¢ ne samo bude jednako nego cak i
vece od I (¢ + v). To bi znacilo hiperprodukciju u II koja bi se mogla izravnati samo
velikim slomom.“ (Marx, 1948., Kapital, tom II, str. 433.)

Svaki je slom proces obezvrjedenja kapitala, proces eksproprijacije malog kapi-
tala od strane veceg kapitala i proces centralizacije kapitala. Time on postaje osno-
vica za novi tehnicki progres i novi uspon proizvodnje na kapitalistickim osnova-
ma. Posve je druge prirode pitanje koliko dugo ¢e kapitalizam mod¢i prezivljavati
ovakve krize i drustvene promjene koje ih prate, a da pri tome ostane kapitalizam.
Vidjeli smo da je Engels jos prije 100 godina depresiju shvatio kao kraj kapitalistic-
kog nacina proizvodnje. Sredinom osamdesetih godina 20. st. postojale su progno-
ze da bi sljedeci veliki slom mogao nastupiti 1990. godine (J.]. van Duijn, 1983.). Na
kraju je dosao najvedi izazov nakon 1929. godine u 2008. godini. Kriza je u tijeku.
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VII POKUSAJ SINTEZE

Predmet naSega istrazivanja jest pokusaj pronalazenja meduzavisnosti izme-
du privrednog ciklusa i ekonomske politike kejnzijanskog, monetaristickog tipa
te tipa ekonomije ponude. Analizom ucenja neoklasicara i kejnzijanaca, mone-
tarista I i II te pristalica ekonomije ponude i Marxovog ekonomskog ucenja dosli
smo do spoznaje da izmedu njih moZemo na prvi pogled nadi vrlo velike razlike,
ali istodobno izmedu njih moZemo pronaci zajednicki nazivnik. Mislimo da taj
zajednicki nazivnik predstavlja kljuc za razumijevanje nastanka i uloge pojedinih
skola, odnosno ekonomskih politika u privrednim ciklusima, ponajprije u vrijeme
krize kada se od ekonomske politike zahtijeva anticiklicka terapija.

Na prvi pogled neoklasicari i monetaristi izgledaju kao komplementarne Sko-
le, dok se neoklasicari i monetaristi na jednoj strani, te kejnzijanci, na drugoj
strani, potpuno iskljucuju. O Marxovom ekonomskom ucenju da i ne govorimo u
ovim relacijama. U zaklju¢nim razmatranjima svakako se ne bismo ponovno bavi-
li razlikama izmedu ovih $kola jer smo to ucinili ranije. Ono sto moramo istaknuti
kao rezultate naSega istrazivanja bilo bi sljedece:

1. U stanju privredne ravnoteze u svim Skolama agregatna ponuda jednaka je
agregatnoj potraznji. Prema neoklasicarima, taj se odnos moze prikazivati kao

jednakost:

MsV = PQ (60)
(potraznja) = (ponuda)

Tadajei (X=M) (61)
Prema Keynesu, uvjet ravnoteze postoji kada je:

Y=C+I+G+(X-M). (62)
Ako je (X - M) = 0i ako zanemarimo drzavne izdatke, tj. G=0,
tadaje:Y=C+L. (63)
Ako (C + I) nominiramo kao apsorpciju, onda je:

Y=A (64)
(ponuda) = (potraznja)

a(X=M). (65)
Prema monetaristima, uvjet ravnoteze je:

Ms = M¢ (66)
TadajeiX=M.
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Pri tome je M!= {(Y, i, P). M* predstavlja potraznju, a M¢ ponudu. Suglasno
Marxovim uvjetima privredne ravnoteze, privredna ravnoteza, ako bismo je
izrazili suvremenom terminologijom, bila bi uspostavljena kada je:

Y=c+v+mv (67)

Ako je (v + mv) novostvorena vrijednost koja se grana na osobnu potro$nju rad-
nika i visak rada koji se razdvaja na osobnu potro$nju kapitalista i investicijsku
potrosnju, onda (v+mv) postaju: v (osobna potro$nja radnika), a mv ostala po-
trosnja kapitalista i investicijska potrosnja. Jednadzba

Y=c+v+mv (68)

moze se napisati kao: Y = C + I, odnosno kao Y = A, ako su C + I = A i ako po-
Stujemo koncept bruto investicija. Pri tome su: C osobna potro$nja radnika i
kapitalista, a I investicijska potrosnja.

TadajeiX =M.

Drugi nacin izrazavanja agregatne ravnoteze nacionalne privrede suglasno
Marxu bio bi:

Ms = £QP (69)

pri cemu je (£QP) zbroj robnih cijena uz konstantnu brzinu optjecaja novca.
Izraz (2QP) predstavlja proizvodnju i ocekivane, unaprijed utvrdene robne cije-
ne. Vrijednosti ukupnog drustvenog proizvoda:

Y=c+v+mvili QP (70)
treba korespondirati odgovaraju¢a monetarna masa (M°).

2. Osnovni je pokretac proizvodnje profit, odnosno razlika izmedu prodajne ci-
jene i cijene kostanja. U svim pristupima (Marx, Keynes, Friedman) pretpostav-
lja se dati tehnicki sastav kapitala u jednom privrednom ciklusu. Investicijska
aktivnost odvija se u skladu s nacelima marginalne analize do tocke kada je
prodajna cijena jednaka cijeni kostanja, odnosno do tocke kada su marginalni
prihodi jednaki marginalnim troskovima.

Pri tome je osnovna odrednica odnosa prodajna cijena - cijena kostanja i odno-
sa marginalni prihod - marginalni troskovi, odnos izmedu nominalnih i realnih
nadnica, tj. odnos izmedu plac¢enog i neplac¢enog rada radnika.

3. Sve struje: neoklasicna, Keynes, monetaristi, RATEX, ekonomija ponude, pred-
stavljaju teoriju ekonomske politike prije nego ekonomsku teoriju. One su ,,veza-
ne“ za odredenu fazu privrednog ciklusa i daju vi$e ili manje vrijednu recepturu
za anticiklicku ekonomsku politiku. U odnosu na njih Marxovo ekonomsko ucenje
predstavlja ekonomsku teoriju koja rasvjetljava bit funkcioniranja kapitalisticke
privrede, onu bit koju ove struje, odnosno teorije ekonomske politike zaobilaze.
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4. Motor i pokretacka snaga kapitalistickog nacina proizvodnje je profit.
Unutrasnji mehanizam koji omogucava a) stvaranje profita i b) njegovu rea-
lizaciju je razlika izmedu placenog i neplacenog rada radnika. Neoklasicna
ekonomska misao, Keynes, Friedman te ekonomija ponude implicitno govore o
istom pitanju. Naravno, za njih se rad ne pojavljuje kao stvaralac nove vrijedno-
sti i viSka vrijednosti. Medutim, ove $kole inzistiraju na tome da je prosperitet
moguc¢ tek onda i samo dotle dok postoji razlika izmedu nominalne i realne
nadnice. Smatramo da je razlika izmedu nominalne i realne nadnice korespon-
dentna razlici izmedu placenog i nepla¢enog rada radnika.

Toliko dugo dok kapitalist oploduje kapital, tj. dok prisvaja visak rada, investi-
cijska aktivnost je Zivahna i burna. Onoga trenutka kada udio pla¢enog rada po-
stane tako velik da profit postane destimulativan, investicijska aktivnost prestaje.
Privreda se tada nalazi pred fazom sloma, odnosno recesije. U toj fazi ciklusa mar-
ginalni prihod ravan je nuli.

Keynesova ekonomska politika zapravo i pocinje od faze sloma. Ona pocinje
onda kada postoji viSak neuposlenih kapaciteta, kada postoji obilje radne sna-
ge (pricuvna vojska rada), kada su nadnice niske i kada su niske cijene sirovina.
Politikom jeftinog novca Keynes formira disparitete izmedu nominalnih i real-
nih nadnica. On snizava realne nadnice. Porastom monetarne ponude dolazi do
porasta potraznje, a time do porasta cijena. U oCekivanju porasta cijena, uz vec¢
prije ugovorenu nadnicu (nominalna nadnica), vlasnik kapitala vidi moguc¢nost
za ostvarivanje profita. Keynesova ekonomska politika zasniva se na tzv. efektima
novcane iluzije. Efekte novcane iluzije moguce je koristiti u pocetnim fazama pri-
vrednog ciklusa, dakle upravo onda kad je ponuda radne snage obilna, a moguc-
nosti izbora radnicke klase, kao i njihov pritisak na nadnice, minimalan. Politikom
jeftinog novca Keynes pokrece potraznju. On je vodi ispred ponude. Politikom jef-
tinog novca Keynes potice investicijsku aktivnost na viSe nac¢ina. Na jednoj strani,
on porastom monetarne ponude i preko toga porastom potraznje utjece na porast
cijena robe - prodajnih cijena. Na drugoj strani, politikom jeftinog novca Keynes
utjeCe na marginalnu efikasnost kapitala time Sto a) snizava kamatnu stopu i b)
snizava troskove proizvodnje i na taj nacin proizvodi pozitivnu razliku izmedu
prodajne cijene i cijene kostanja, odnosno izmedu marginalnog prihoda i margi-
nalnih troskova. Time se stimuliraju investicije i rjesava problem nezaposlenosti.
Odrzavajudi razliku izmedu nominalne i realne kamate, Keynes jo$ vise podrzava
investicijsku aktivnost.

Medutim, svom tom aparaturom Keynes postupno zagrijava svoju privredu. On
je vodi k punoj zaposlenosti i inflaciji. Toga je i sam bio duboko svjestan. Ipak,
njegova prva i posljednja briga bila je rjeSavanje problema nezaposlenosti u uvjeti-
ma depresije. Anticiklicka ekonomska politika svakako postaje kontraproduktivna
u uvjetima pune zaposlenosti i inflacije. Ona de facto provocira stagnaciju. Zbog
toga je prirodno da na razini pune zaposlenosti, odnosno u uvjetima stagflacije
monetarizam dobije prevagu u odnosu na kontraproduktivni kejnzijanizam. Posve
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sporedne naravi njihove su rasprave o tzv. crowding out ili crowding in efektima. U
fazi kada je privreda u fazi uspona, svakako ¢e ,,in efekt“ dominirati, isto tako kao
$to ¢e u uvjetima stagflacije dominirati ,,out efekt®. Isto toliko relativne prirode
je pitanje pravca utjecaja izmedu novcanih i realnih varijabla. Djeluje li novac na
dohodak ili dohodak utjecCe na formiranje adekvatne koliCine novca, manje je vaz-
no pitanje. StoviSe, monetaristi naglasavaju znacenje realnih faktora na dugi rok.
Oni znaju da se na kratak rok politikom jeftinog novca, ako je pravac utjecaja od
monetarne mase, dakle od novca k realnim varijablama, moze podupirati porast
proizvodnje i zaposlenost, svakako uz rastucu inflaciju; i bas zbog toga Friedman
napada Keynesov stav koji se odnosi na politiku jeftinog novca. Monetarizam Iijo$
vise, monetarizam II (RATEX) ne prihvacaju efekt novcane iluzije u uvjetima pune
zaposlenosti. Oni time de facto priznaju da se dalje ne moze formirati razlika iz-
medu nominalne i realne nadnice. Time pristaju na krizu kao sljede¢u fazu ciklusa.
Zbog toga ne iznenaduje Sto se Friedman zalaze za konstantnu stopu monetarnog
rasta od 5% ili 2%. On zeli odrzati efekt novcane iluzije, ali ga ne zeli izgubiti pre-
komjernim poticajem potraznje. On vrlo dobro zna da, ako privreda dode na razinu
pune zaposlenosti, nadnice mogu toliko porasti da ¢e ugroziti proces oplodivanja
kapitala. Prirodna stopa nezaposlenosti (NRH) predstavlja rjesenje za takvu situa-
ciju - manje je snazan pritisak radnika na porast nadnica.

Kada je rijeC o ulozi novca i razlici izmedu kejnzijanaca i monetarista, daje-
ma pa se onda, prema tome, formira i odgovaraju¢a monetarna masa. Sto se tice
uloge brzine optjecaja novca, Marx je istakao da brzina optjecaja novca raste u
fazi prosperiteta i da opada u fazi depresije. Njegov stav je u tom pogledu jednak
Friedmanovom, a razlicit od Keynesovog.

RATEX skola negira znacenje i ulogu ekonomske politike. To ne mora iznena-
divati bududi da se RATEX Skola bavi pitanjem stagflacije. U uvjetima stagflacije
drzavna intervencija politikom uvecavanja izdataka moze djelovati samo infla-
torno. O tome je i Marx imao isto misljenje. Neprihvatljivo je kod RATEX Skole
Sto restriktivna monetarna politika ne ¢e izazvati porast nezaposlenosti. Ovakav
stav se moze interpretirati s pozicija prihvacanja prirodne stope nezaposlenosti.
Restriktivna monetarna politika pojavljuje se kao neminovnost u fazi pretjerane
proizvodnje ili stagflacije. Ona mora biti antiinflatornog karaktera. Ona mora vo-
diti proc¢is¢avanju privrede i stvaranju uvjeta za novi uspon. Drugim rijecima, re-
striktivna monetarna politika neizbjeZna je prema neoklasicima, monetaristima I
i IT, ekonomiji ponude, Marxu, dok Keynes radije optira za prolongiranu stagnaciju
u,,Opcoj teoriji...“, a kasnije postaje pristalica restriktivne politike. S restriktivnom
monetarnom politikom neizbjezan je i porast nezaposlenosti.

Ekonomija ponude reafirmira neoklasi¢cnu ekonomsku misao. Ona se zalaze za
reafirmaciju trzista. Ona dovodi u pitanje intervencionisticku ulogu ,,drzavne ga-
laksije“. Pri tome ekonomija ponude zanemaruje da privreda mora i¢i svojim tije-
kom i da ona mora pro¢i sve faze privrednog ciklusa. Ako je tako, a mislimo da jest,
onda je ekonomija ponude anticiklicka ekonomska politika kratkog daha smisljena
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da se bori protiv stagflacije. Ona nastoji otvoriti prostor za nove investicije time Sto
vlasnike kapitala motivira za novu proizvodnju ostavljajuéi im vise profita na ra-
cun smanjivanja poreznih opterec¢enja. Ekonomija ponude zaboravlja da se privredi
time moze dati samo skroman manevarski prostor za nova ulaganja.

Cim nova ulaganja krenu i ¢im faktori ponude i potraznje po¢nu djelovati, pri-
vreda ¢e ponovno doci u fazu pretjerane proizvodnje. U toj fazi snizavanje poreza
ne moze biti pravo rjesenje. Zbog toga je poreznom rastere¢enju komplementarna
i restriktivna monetarna politika, ¢ime se ekonomija ponude naslanja na moneta-
rizam.

1z svega $to smo do sada mogli zapaziti, mislimo da je oc¢igledno da se sve skole
i ekonomske politike bave jednom od faza privrednog ciklusa. Zbog toga nisu u sta-
nju shvatiti problem u cjelini i bas zbog toga izgledaju toliko autonomne i iskljuci-
ve jedna prema drugoj. De facto, sve ekonomske politike i Skole bore se za isto, a to
je borba za stvaranje takvih uvjeta u kojima se kapital moze oplodivati. I bas zbog
toga Marxovo ekonomsko ucenje u odnosu na njih predstavlja cjelinu prema kojoj
sve ekonomske politike predstavljaju dijelove.

Americka antiinflacijska, politika poput antiiflacijske politike Medunarodnog
monetarnog fonda osamdesetih godina XX stoljeca predstavljala je de facto kom-
binaciju znanja svih teorija ekonomske politike. To je ekonomska politika rukovo-
denog, doziranog sloma. Takva je i suvremena ekonomska politika IMF-a, SAD-a i
EU-a tijekom zadnjih 3 - 4 godine — od 2008. godine.

Kapitalisticki nacin proizvodnje ima svoje zakonitosti. Robno-novcana privre-
da ima svoje zakonitosti. Zbog toga ¢emo nasu analizu zavrsSiti citirajudi jos jed-
nom Marxa: ,,Ako drustvo ne zamislimo kao kapitalisticko, ve¢ kao komunisticko,
onda prije svega potpuno otpada novcani kapital, pa dakle otpadaju i prenosene
transakcije koje pomoc¢u njega nastaju. Stvar se jednostavno svodi na to da drustvo
mora unaprijed izrac¢unati koliko rada, sredstava za proizvodnju i zivotnih sred-
stava moze bez ikakve Stete primijeniti na one poslovne grane koje, kao naprimjer
gradnja Zeljeznica, ne daju za dulje vrijeme, godinu ili viSe, niti sredstva za pro-
izvodnju niti Zivotna sredstva, niti ikakav koristan ucinak, a ipak od cjelokupne
godisnje proizvodnje odnose i rada i sredstava za proizvodnju i Zivotnih sredstava.
Naprotiv, u kapitalistickom drustvu, gdje se drustveni razum afirmira tek post fe-
stum (naknadno) mogu i moraju tako stalno nastupati veliki poremecaji.“I dalje:
,Pri drustvenoj proizvodnji otpada novcani kapital. Drustvo raspodjeljuje radnu
snagu i sredstva za proizvodnju za razne poslovne grane. Sto se mene tice, mogu
proizvodaci dobivati ,,papirne uputnice® na koje ¢e iz drustvenih rezervi potrosnje
izvlaciti neku koli¢inu koja odgovara njihovom radnom vremenu. Te uputnice nisu
novac. One ne cirkuliraju. (Marx, 1948., Kapital, tom II, str. 287. -288.)

Imaju li drustva razvijenih zapadnih zemalja, i posebno zemalja u razvoju danas,
razvijene proizvodne snage i drustvenu svijest da mogu robno-novc¢anu privredu za-
mijeniti kibernetskom privredom? Cini se ne jo$ uvijek. Umjesto toga usli smo u fazu
globalizacije, koja, ¢ini se, vodi k nastajanju novog kapitalizma - ,megakapitalizma“.
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VIII KOLIKO JE KEYNES MARX

Paul Krugman u radu “Zasto ve¢ nismo svi kejnzijanci® objavljenom u casopi-
su ,,Fortune® u kolovozu 1998. g. razmatra ulogu Keynesa i Marxa u povijesti eko-
nomske misli. On napominje da je Keynes dao velik doprinos u tumacenju uzroka
ekonomskih kriza i recesija. On naglasava da Keynesova ,,Op¢a teorija...“ pred-
stavlja za ekonomsku znanost isto sto i ,,Origin of Species“ Darwina za bioloske
znanosti. Za njega je Marxov rad samo nelogic¢na i stupidna doktrina. Keynes
osobno na jednom od sastanaka Kluba politickih ekonomista u Cambridgeu veli
da je citao Marksa jednako tako kao da je ¢itao detektivsku pricu. Mada ga je
Bernard Shaw poticao da promisli Marxa, Keynes drzi da ,Kapital“ nije nista dru-
go do knjiga o zastarjelim akademskim kontroverzama (Snowdovn, 1994.). Je li
tomu tako ili je mozda Keynes vrlo ozbiljno procitao Marxa prije pisanja svoje
,OpCe teorije“? Razlikuju li se uopce u biti’?

I

U razdoblju od 1929. do 1932. g. svjetskom ekonomskom scenom dominirala
je deflacija. Nacionalni dohodak SAD-a, naprimjer, smanjio se za jednu polovinu.
Industrija SAD-a radila je sa pola kapaciteta, a cijene na veliko bile su nize za
32 % (Ellswort, P. T., 1950.) Ozivljavanje privredne aktivnosti postalo je impera-
tiv svjetske privrede. Privrede Sirom svijeta dozivjele su u tijeku velike krize Sok
koji nije ostao bez posljedica na razvoj ekonomske misli. Osnovne postavke ne-
oklasicnog modela funkcioniranja privrednog ponasanja dovedene su u pitanje.
Nadnice i cijene nisu viSe bile fleksibilne nanize. Pouke liberalizma bile su takve
da se nije viSe moglo tolerirati ciklicko kretanje privrede.

U godinama nakon svjetske ekonomske krize pitanje zaposlenosti postalo je
primarni cilj ekonomske politike. U tom smislu praksu ekonomskog liberalizma
zamijenila je praksa intervencionizma. Interna ravnoteza dobila je primat u od-
nosu na ravnotezu platne bilance. Nakon svjetske ekonomske krize ekonomska
misao bila je pod uticanjem Keynesove ekonomske doktrine. Keynes je premje-
stio fokus ekonomske teorije s teorije cijena, koju reducira na minimalnu razinu,
na pitanja zaposlenosti i kamatne stope, kao monetarnog fenomena. U njego-
voj analizi posebno znacenje dobile su investicije i potrosnja u funkciji uspo-
stavljanja interne ravnoteze i rjeSavanja problema zaposlenosti. Sazeto receno,
Keynesov koncept bazira se na meduzavisnosti investicija, potrosnje, stednje i
dohotka. U jednostavnijoj interpretaciji Keynesova koncepta proizvodnja i zapo-
slenost ovise 0 agregatnoj potraznji. Agregatna potraznja je funkcija investicija
i potrosnje. Potrosnja je zavisna varijabla i varira u skladu sa kretanjima i pro-
mjenama dohotka. Stednja takoder varira s promjenama dohotka, porastom do-
hotka ona se uvecava. U stanju ravnoteze nacionalne privrede stednja je jednaka
investicijama dok je dohodak zbroj potrosnje i investicija. Prema Keynesovom
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modelu osnovna poluga privredne aktivnosti, zaposlenosti i proizvodnje postala
je potraznja. Fiskalna politika dobila je zadatak stimulirati potraznju, tim vise
$to je zbog sklonosti potrosnje da opada s porastom dohotka prijetila opasnost
od pretjerane Stednje. Keynes je Stednju promatrao kao destimulirajuci faktor
rasta. Eliminiranje privrednih ciklusa svjesnom intervencijom ekonomske poli-
tike za djelovanjem u pravcu porasta potrosnje, znacilo je napustanje povjerenja
u slobodno funkcioniranje trziSnog mehanizma na jednoj strani, i u isto vrijeme
inauguriranje drzave i njezine intervencije na drugoj strani.

Bilo je tesko, gotovo nemoguce pretpostaviti u vrijeme kada je nastala ,,Opca
teorija zaposlenosti, kamate i novca“ da ¢e nakon Cetrdesetak godina uloga dr-
zave i destimuliranje Stednje postati osnovne tocke na koje ¢e pristalice Skole
Ekonomije ponude upirati prstom kao na najvece slabosti Keynesove teorije.

Medutim, poslije II. svjetskog rata pa sve do Sezdesetih godina privredna zbi-
vanja u svjetskoj privredi i pojedinim nacionalnim ekonomijama razvijala su se
veoma povoljno. Stovie, to je bilo razdoblje pune zaposlenosti, relativne sta-
bilnosti cijena, odnosno dobrodosle blage inflacije, razdoblje do tada nezabilje-
zenog ekonomskog rasta. Svjetska privreda je sluze¢i se Keynesovim porukama
izbjegavala faze recesije i zamijenila ih razdobljem prosperiteta. Krajem Sezde-
setih godina bivsi americki predsjednik Nixon obiljezio je poslijeratni razvoj eko-
nomske misli rije¢ima »Svi smo mi kejnzijanci danas«. Termini kao $to su drus-
tveni proizvod, monetarna ponuda i sl. ekonomski su agregati na kojima stoji
Keynesova ekonomija. Keynesova terminologija postala je esperanto ekonomije.

Pa ipak, ve¢ u drugoj polovini sezdesetih godina u medunarodnoj privredi po-
Cele su se osjecati pojave koje su izlazile izvan tokova i kontrole kejnzijanske
aparature. Nacionalne privrede bivale su sve ceS¢e suocene s takvim problemima
koji po definiciji ne bi mogli postojati ako se Keynesova ekonomija dosljedno
sprovodi. U takve pojave spadaju: stagflacija, opadanje produktivnosti rada u ra-
zvijenim zemljama, sve vece znacenje monetarnih faktora kao izvora inflacije,
sve veca negativna uloga drzavne masinerije i sl. Prema standardnim interpre-
tacijama Keynesova ekonomskog mehanizma stagflacija uopce nije moguca. Uz
sve veCu ulogu drzave, uz sve obilniju potrosnju i potraznju stagnacija privred-
ne aktivnosti inkompatibilna je s Keynesovim postavkama o ulozi potraznje kao
generatora privrednog rasta, proizvodnje i zaposlenosti. Pored toga, inflacija je
monetarni fenomen kojemu Keynes nije pridavao u poc¢etku dovoljno pozorno-
sti. Produktivnost rada, odnosno porast produktivnosti rada aksiom je Keynesove
ekonomije. Zbog toga je pad produktivnosti rada u pojedinim razvijenim zemlja-
ma suprotan svemu $to je Keynesova ekonomija ucila sljedbenike, barem pre-
ma interpretacijama Keynesove ekonomije. Monetarna ponuda mogla je, prema
Keynesu, djelovati samo na cijene vrijednosnih papira, ali ne i na cijene roba.
Takvu interpretaciju Keynesove ekonomije i uloge cijena u njegovoj ekonomiji
dala su cak i takva imena kao $to su Harry Johnson ili Fritz Machlup (Johnson,
Machlup, 1973.). Pokazalo se poslije Drugog svjetskog rata, a s vremenom sve
vise, da je monetarna ponuda snazan izvor inflacije u svjetskim razmjerima i da
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je ona kao takva bila i anticipirana u Keynesovoj ekonomiji. Nakon ovih nekoliko
zapazanja o ulozi Keynesove ekonomske misli u suvremenoj ekonomskoj praksi
samo po sebi postavlja se pitanje: jesu li se uvjeti u svjetskoj privredi toliko iz-
mijenili da je Keynesova misao postala neprikladna ili je mozda, u samoj njego-
voj doktrini, jo$ u zacetku, ostalo dovoljno nekonzistentnosti ili nedorecenosti
koje se u suvremenim uvjetima pokazuju? Mislimo da se pravi odgovor nalaziiu
jednom i u drugom. Sezdesete i sedamdesete godine XX. stoljeé¢a razli¢ite su od
onih dvadesetih i tridesetih. U isto vrijeme, medutim, zanimljivo je da su inflaci-
ja, nezaposlenost i niZe stope rasta najvise dosle do izrazaja u onim zemljama u
kojima je Keynes bio najvise prihvacen, a prije svega u V. Britaniji, SAD-u i Italiji.
Zanimljivo je i to da bi ista sudbina zadesila ove zemlje prema Marxovoj ekonom-
skoj misli, odnosno njegovom objasnjenju privredne politike i privrednih ciklusa.

II

Keynesov mehanizam moze se bolje razumjeti ako se povuce paralela s funk-
cioniranjem privrede u XIX. stoljecu, tj. u vrijeme zlatnih standarda. Prema
Keynesovom misljenju privreda je zadovoljavajuce funkcionirala u XIX. stoljecu,
prije svega, zbog toga Sto je ,rast stanovnistva i inovacija, pronalazenje novih
podrucja zemlje, povjerenje te ucestalost ratova, u prosjeku svake dekade, bilo
dovoljno da uz sklonost potrosnji formira takvu marginalnu efikasnost kapitala
koja omogucava zadovoljavajuéu razinu zaposlenosti, a uz takvu kamatu koja je
bila dovoljno visoka da bi bila prihvatljiva za vlasnike kapitala. Postoji eviden-
cija da je u razdoblju od oko 150 godina dugorocna kamatna stopa u vode¢im
financijskim sredistima bila oko 5% te da je ona bila dovoljno niska da potakne
investicije na takvu razinu koja nije osiguravala punu zaposlenost, ali koja nije
bila na netolerantno niskoj razini.“ (Keynes, GT)

Analizirajuci proteklih 150 godina, Keynes zapaza da su tzv. wage unit bile
u porastu, ali da je i efikasnost (produktivnost) rada takoder rasla. Zahvaljujuéi
tome bila je osigurana i relativna stabilnost cijena. Keynes napominje da ¢e ,,da-
nas i vjerojatno ubuduce marginalna efikasnost kapitala biti iz mnogo razloga
niza od one u XIX. stolje¢u. Akutnost nasih problema dolazi od toga sto je pro-
sjecna kamata koja bi omogucila razumnu razinu zaposlenosti nepovoljna za vla-
snike imovine tako da ne moze biti proizvedena manipuliranjem monetarnom
masom. Najstabilniji i najteZe promjenjiv element u nasoj suvremenoj ekonomiji
bio je dosad i bit ¢e ubuduce minimalna kamata koja je prihvatljiva za vlasnike
kapitala... Dugorocni odnos izmedu nacionalnog dohotka i kolic¢ine novca ovisit
¢e o preferenciji likvidnosti. Dugoroc¢na stabilnost ili nestabilnost cijena ovisit
¢e o dinamici rasta ,wage unit” ili preciznije ,,cost unit“ u usporedbi s porastom
efikasnosti produktivnog sustava“ (Keynes, GT). Ovim poduzim citatom htjeli
smo skrenuti pozornost na jedan od najvaznijih ali u isto vrijeme i najnejasni-
jih elemenata Citavog Keynesova sustava: ,wage unit® ili jedinica nadnice ili, jo$
jednostavnije, na ulogu koju nadnice imaju u procesu drustvene reprodukcije.
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Mislimo da se kompleksnost Keynesove ekonomije i njezina efikasnost temelji
na pravilnom razumijevanju ove kategorije. Isto tako ¢ini se da ona predstav-
lja bazu na kojoj neoklasi¢na ekonomija pa i neo-neoklasi¢na ekonomija teme-
lje svoju dinamiku privredne aktivnosti, ali i na kojoj Keynes gradi svoju kulu,
koja onda stoji na stupovima marginalne efikasnosti kapitala, kamate i sklonosti
potrosnji. Stupovi su svakako prije toga morali do¢i na temelje koje Cini ,wage
unit®“. Zbog toga Keynes jo$ na pocetku svoje ,,Opce teorije zaposlenosti, kamate
i novca“ Zeli definirati osnovne kategorije, osnovne obrac¢unske jedinice. Baveci
se problemom zaposlenosti, Keynes predlaze da se uvedu dvije fundamentalne
obracunske jedinice: ,money value® (novfana — nominalna jedinica) i kvantite-
ta zaposlenosti. Nastavljaju¢i u tom pravcu on slozen rad svodi na jednostavan
rad, ¢cime bez sumnje pojednostavljuje daljnju analizu. Jedinica jednostavnog
rada osnovna je obracunska jedinica, slozen rad je multipliciran jednostavan rad.
Jedinicu kojom mjeri kvantitetu (obujam zaposlenosti) naziva jedinicom rada
(,labour unit®). Nov¢ani izraz jedinice rada Keynes naziva ,wage unit“ — jedinica
nadnice. Suglasno tome ako je E ukupni fond nadnica ili placa, ako je W jedinica
nadnice te ako je N kvantitet zaposlenosti, tada je

E=NW.

Pokusamo li Keynesove kategorije interpretirati na drugi nacin, onda moze-
mo napraviti takve komparacije u kojima bi jedinica nadnice bila prikazana kao
trosak rada. Ona bi predstavljala odnos izmedu produktivnosti rada i nominalne
nadnice. Svaki pokusaj povecanja nominalne nadnice iznad produktivnosti rada,
dakle svaki porast troskova rada djeluje inflatorno i u isto vrijeme destimula-
tivno na daljnje angaziranje radne snage. Odnos izmedu nominalne nadnice i
produktivnosti rada, uvazavajuéi pretpostavke o fiksnosti faktora proizvodnje, a
posebno dati tehnicki sastav kapitala, vodi ekonomiju k punoj zaposlenosti samo
onda ako nadnice rastu u skladu ili, $to je jos povoljnije s aspekta zaposlenosti,
ako zaostaju iza porasta produktivnosti rada.

Odnos izmedu realne nadnice i marginalnog prinosa rada jedan je od temelj-
nih odnosa neoklasi¢ne ekonomije. Znamo da su prema njoj proizvodnja i pro-
fit iSli naprijed sve dotle dok je marginalni prihod ve¢i od marginalnog troska,
odnosno sve dotle dok je marginalni prinos rada ve¢i od marginalnih troskova
radne snage ili dok je marginalni prinos rada veci od realne nadnice. Potraznja za
radnom snagom funkcija je marginalne produktivnosti rada i marginalnih tros-
kova radne snage. U ovome esencijalnom dijelu Hayekove neoklasicne ekonomije
Keynes nije odstupio od njezinih postulata. Utoliko je Keynesova revolucija mno-
go manje revolucija, a mnogo viSe intervencionisticki antideflatorni mehanizam.
U istom tom esencijalnom elementu Keynes prihvaca, kao i neoklasi¢na ekono-
mija, jedan od aksioma Marxove ekonomije, a to je da je ,Differentia specifica
kapitalisticke proizvodnje je da se u njoj radna snaga ne kupuje zato da bi se
njezinom uslugom ili njezinim proizvodom zadovoljavale osobne kupceve potre-
be. Kupcev cilj je oplodivanje svojega kapitala, proizvodnja roba koje sadrze vise
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rada nego Sto on plac¢a. Radna snaga moze se prodavati samo ukoliko sredstva
za proizvodnju odrzava kao kapital, ukoliko svoju vlastitu vrijednost reproducira
kao kapital i ukoliko u neplacenom radu pruza jedan izvor dodatnog kapitala...
Povecavanje najamnina znaci u najboljem slucaju samo smanjivanje koli¢ine ne-
plac¢enog rada koji radnik mora dati. To se smanjivanje nikako ne moze produ-
ziti do tocke na kojoj bi ugrozio sam kapitalisticki sustav. Akumulacija popusta
uslijed dizanja cijene rada. Ali s njezinim opadanjem i$¢ezava uzrok njezinog
opadanja, naime nesrazmjer izmedu kapitala i izrabljive radne snage, preobilje
kapitala prema ponudi radne snage.” (Marx, Kapital)

Zelimo jo$ jedanput napomenuti da ovu Marxovu misao smatramo esencijal-
nom za sve neoklasicne ekonomiste, kejnzijance, postkejnzijance, monetariste,
pristalice ekonomije ponude, Skolu racionalnih ocekivanja. Ona de facto pred-
stavlja onu istu relaciju koja se u svim ovim skolama naziva odnosom izmedu
marginalnog prinosa rada i marginalnog troska rada. Za razliku od neoklasicara
i neo-neoklasicara Keynes ce istu razliku konstruirati monetarnim mehanizmom
na bazi formiranja razlike izmedu nominalnih i realnih nadnica. Dakle, Marxovo
znacenje uporabne vrijednosti radne snage korespondira terminu marginalni
prinos radne snage ili marginalna korisnost radne snage. Vrijednost radne snage
jednaka je marginalnom trosku radne snage ili nadnici.

U stanju ravnoteze nacionalne privrede, na razini pune zaposlenosti, realne
nadnice su jednake marginalnom prinosu rada, dok je stednja jednaka investici-
jama. U slucaju kada su marginalni troskovi radne snage (nadnice) ve¢i od mar-
ginalnog prinosa rada, proizvodnja, tj. investicije jenjavaju, ponuda radne snage
veca je od potraznje za radnom snagom, pa se javlja nezaposlenost. Ravnoteza
izmedu ponude i potraznje radne snage uspostavlja se prilagodavanjem nadni-
ca, tj. njihovim snizavanjem. Nominalne nadnice se snizavaju prema odnosima
ponude i potraznje. Keynesov strah od deflacije bas tu i pocinje. Keynes se bojao
Gibsonovog paradoksa ali ne u smislu inflacije, nego u smislu deflacije. PoCetna
deflacija izazvana padom nadnica mogla bi pojacati deflatorna ocekivanja. Ona
bi vodila daljnjem padu cijena i sve ve¢oj ponudi radne snage u odnosu na potra-
znju. Kriza, odnosno slom postaju neizbjezni. U knjizi ,,Treatise of Money*“ Keynes
je pisao: ,TrziSna kamata opada, ali ne dovoljno brzo da stigne prirodnu kamatu
tako da se javlja tendencija destimulacije profita koja vodi k deflaciji dohotka i
padu cijena. Ako se to dogodi, nas sadasnji sustav kapitalistickog individualizma
bit ¢e zamijenjen dalekoseznim socijalizmom.”

U krizi se javlja izuzetna teznja k likvidnosti, k drzanju gotovine. Tu poja-
vu Keynes naziva zamka likvidnosti — ,liquidity trap“. Ekonomija je zakocCena.
Nastaje masovna nezaposlenost. Takozvani Pigoov efekt ne moze zaustaviti
slom. Pad cijena nije dovoljan poticaj za porast potrosnje. Isto tako kao Sto in-
flatorna ocekivanja poticu potrosnju, deflatorna ocekivanja mogu destimulirati
potrosnju u oCekivanju novih nizih cijena.

Zbog ovoga, kao i zbog straha od socijalizma, Keynes Zeli zaustaviti pad nad-
nica. Zapravo, on formira tezu o fiksnim nominalnim nadnicama ali zato flek-
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sibilnim realnim nadnicama. U uvjetima fiksnih nominalnih nadnica inflacija
moze uciniti isto ono Sto deflacija s padom nominalnih nadnica.

Mislimo da u deflacioniranju realnih nadnica putem inflacije lezi bit cjeloku-
pnog Keynesova ucenja.

Kao sto smo ve¢ spomenuli, stupovi Keynesova sustava su: potrosSnja, mar-
ginalna efikasnost kapitala i kamatna stopa. Porastom monetarne ponude, od-
nosno variranjem odnosa izmedu monetarne ponude i monetarne potraznje
Keynes utjece na potrosnju, na marginalnu efikasnost kapitala, i to kako na nji-
hov brojnik (prihode) tako i na nazivnik (troskove) te na kamatnu stopu. Sve niza
marginalna efikasnost kapitala (MEC) zahtijeva sve nizu kamatnu stopu da bi
proces portfelj (portfolio) selekcije zadrzao vlasnike imovine u sferi investicijske
aktivnosti. O odnosu kamate i profita ili o odnosu kamate i marginalne efikasno-
sti kapitala suglasno Keynesovoj terminologiji, podsjetimo se Marxa koji kaze
sljedece: ,Posto je kamata ! samo dio profita... to se kao maksimalna granica ka-
matne stope iskazuje sam profit gdje bi dio koji pripada aktivnom kapitalistu bio
jednak nuli. Minimalna granica kamate skroz je i skroz neodredena. Ona moze
pasti na ma koju donju razinu. Medutim, tada uvijek nastupaju okolnosti Cije je
djelovanje oprecno, te je podizu iznad ovog relativnog minimuma.

Vecinom nisko stanje kamate odgovara razdoblju prosperiteta ili ekstrapro-
fita, penjanje kamate razdjelnici izmedu prosperiteta i njegovog preokreta, a
maksimalna kamata do krajnje zelenaske visine u krizi. Krajnju visinu kamata
dostize za vrijeme krize, kada se radi placanja mora uzimati ma po koju cijenu.”
I dalje ,,Visoka kamatna stopa moze se placati s visokom profitnom stopom a pa-
daju¢om poduzetnickom dobiti. Ona se moze platiti — a to je djelomice slucaj u
vremenima Spekulacije — ne iz profita, ve¢ iz samog tudeg uzajmljenog kapitala,
a to moze potrajati neko vrijeme.” (Marx, Kapital)

Dakle, neko vrijeme koegzistiraju visoka profitna stopa i visoka kamata, ali
niska stopa poduzetnicke dobiti. Upravo ova posljednja destimulira investicijsku
aktivnost. U nedostatku vlastitog kapitala i u isto vrijeme suocen s problemom
plasmana, vlasnik kapitala mora pozajmljivati kapital, sada ve¢ za redovne tran-
sakcije. On sada koristi kapital kao platezno sredstvo.

Faza pretjerane proizvodnje ili stagflacija pretvara se u novu fazu ciklusa —
slom, svakako u Marxovo vrijeme kada je drzavna intervencija bila minimalna. U
Keynesovo vrijeme fazu stagflacije trebalo je, po njegovom receptu, prolongirati
snizavanjem kamatne stope kako bi ona postala niza od marginalne efikasnosti
kapitala ili, koriste¢i se Marxovom terminologijom, od stope poduzetnicke dobiti.

Na pocetku ,Opce teorije Keynes nas uvodi, mada kasnije nije nigdje ek-
splicitan, u odnos i znacenje razlike izmedu nominalnih i realnih nadnica.
»Svakodnevno iskustvo nam govori, bez sumnje, kako je normalna situacija da
radnici ugovaraju nominalnu nadnicu (,money value®). Dok je praksa da radnici
odbijaju smanjivanje nominalne nadnice, njihova praksa nije smanjenje ponu-
de radne snage u slucaju porasta ,wage goods®, tj. smanjivanja realne nadnice.”
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Podsjetimo se da termin ,wage goods“ kao i termin marginalni proizvod u ,wage
goods® industriji ili produktivnost rada u ,wage goods” industriji ne samo da
podsjeca nego je gotovo jednak s Marxovom napomenom da nadnice ovise o
cijenama, odnosno o produktivnosti rada u proizvodnji sredstava za potrosnju.
Prema tome, ako poraste produktivnost rada u proizvodnji sredstava za potros-
nju, tada ¢e uz istu nominalnu nadnicu porasti realne nadnice. Medutim, Keynes
navodi da su ,,uz datu organizaciju, opremu i tehniku, realne nadnice i razina
proizvodnje (pa prema tome i zaposlenost) istosmjerni tako da porast zaposle-
nosti moze i¢i samo na racun pada realnih nadnica. Prema tome, ako se zaposle-
nost uveca, tada na kratak rok nagrada po jedinici rada izrazena u ,wage goods*
(realna nadnica) mora opadati da bi rastao profit. To je jednostavno spoznaja
da industrija normalno funkcionira uz padajue prinose tako da marginalna
produktivnost rada u industriji sredstava za potrosnju nuzno opada kako raste
zaposlenost... Zbog toga svaki pokusaj da se poveca zaposlenost mora u isto vri-
jeme voditi opadanju marginalne produktivnosti a prema tome i udjelu nadnica
u odnosu na proizvodnju.”

Govoredi o sustini ,,Opce teorije“, Keynes istiCe da razina zaposlenosti u sta-
nju privredne ravnoteze ovisi: 1. o funkciji ponude, 2. o sklonosti potro$nji i 3.
o visini investicija. Svakoj razini zaposlenosti odgovara odredena marginalna
produktivnost rada u ,wage goods® industriji, a ona odreduje realnu nadnicu.
Zaposlenost ne moze prijec¢i onu razinu pri kojoj se reducira realna nadnica na
jednakost s marginalnim troskovima rada. To znaci da nisu samo promjene agre-
gatne potraznje kompatibilne s nasom privremenom pretpostavkom da su no-
minalne nadnice (,money value®) konstantne. Za puno razumijevanje nase teo-
rije bitno je odvojiti se od te pretpostavke. Umjesto pada nadnica i straha od
deflacije Keynes je problem rijesio snizavanjem realnih nadnica putem inflacije.
sJedna od osnovnih karakteristika kapitalistickog nacina proizvodnje jest nje-
govo osciliranje, izbjegavajuci ekstremne fluktuacije zaposlenosti i cijena, oko
jedne srednje pozicije ispod pune zaposlenosti, ali je znatno iznad minimalne
zaposlenosti.“ (Keynes, GT)

Prema Keynesu, to je svijet onakav kakav jest. To nisu pravila igre koja se ne
mogu mijenjati. Ako je tomu tako, onda je ravnoteza koju spominju neoklasicari
samo specijalan slucaj, odnosno puna zaposlenost je specijalan slucaj. Puna za-
poslenost je izuzetak, a ne pravilo.

Keynes je preda se postavio zadatak da pronade one parametre sustava koji-
ma se moze upravljati kako bi se privreda uspjesno vodila k punoj zaposlenosti,
dakle takvom privrednom stanju koje je daleko od sloma pa i socijalne revolu-
cije. Zbog toga mozemo ve¢ sada reci da je Keynesova ekonomija - ekonomija
potraznje, antideflatorna, antikrizna ekonomska politika. Podsjecajuci u svojim
razmisljanjima na Marxa, nije ¢udno da je Keynes dosao do spoznaje o potrebi
zamjene profiterskog nacina proizvodnje elementima drustvene solidarnosti i
etike. ,,U razvijenim bogatim drustvima nije samo marginalna efikasnost kapita-
la niza, nego su uslijed velike akumulacije prilike za investiranje manje povoljne,
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osim ako kamatna stopa ne padne dovoljno nisko. Osnovni pokreta¢ proizvod-
nje je profit. Poduzetnik nastoji maksimizirati profit kada odlucuje o razini za-
poslenosti. Zbog toga, uz datu razinu tehnologije, resursa i troskova proizvodnje
po jedinici zaposlenosti, razina zaposlenosti i u pojedinoj firmi i u industriji
kao cjelini ovisi o prihodu koji poduzetnik ocekuje od date proizvodnje. Na ra-
zini pune zaposlenosti kada su investicije jednake Stednji, kada je monetarna
ponuda jednaka monetarnoj potraznji, a marginalni prihod jednak marginalnim
troskovima postoji ravnoteza izmedu ponude i potraznje roba i kapitala. Nastavi
li se proizvodnja nakon te tocke poduzetnik ¢e neizbjezno gubiti. Zbog toga Ce se
zalihe kapitala i razina zaposlenosti morati smanjiti toliko koliko je potrebno da
drustvo dovoljno osiromasi kako bi ukupna Stednja postala ravna nuli, da se po-
javi jaka oskudica kapitala. Obilje kapitala i obilje roba destimuliraju proizvod-
nju. Hiperprodukcija robe i profit ne idu ruku pod ruku. Na dugi rok kapital ne
smije biti obilan ako se Zeli da marginalna efikasnost kapitala bude barem tolika
kolika je kamatna stopa. Drustvo s obiljem kapitala, cija je MEK jednaka nuli,
suocilo bi se s negativnom MEK sa svakom dodajnom investicijom.” (Keynes, GT)

Dakle, prema Keynesu ,,Paretov optimum® od kojega polaze i u koji se zakli-
nju neoklasicari, monetaristi, ekonomija ponude i Skola racionalnih ocekivanja
jednostavno nije mogu¢. Zbog toga ove skole i odbacuju Keynesa. U isto vrijeme
sve $to je povodom hiperprodukcije kapitala rekao Keynes, kazao je davno prije i
Marx. Usporedimo misli. U krizi koja uspostavlja poremecenu ravnotezu, bududi
da je stalna ravnoteza nemoguca u uvjetima oplodavanja kapitala , hiperproduk-
cija kapitala, ne pojedinacnih vrsta robe — mada hiperprodukcija kapitala uvijek
ukljucuje hiperprodukciju robe — ne znaci zbog toga nista drugo do hiperakumu-
laciju kapitala. Da bi se razumjelo Sto ova hiperakumulacija predstavlja, treba
je samo postaviti kao apsolutnu. Kada bi ta hiperprodukcija kapitala bila apso-
lutna? I to hiperprodukcija koja se ne prostire na ovu ili na onu ili na nekoliko
znacajnih oblasti, nego koja bi bila apsolutna u samom svom obujmu, koja bi
dakle obuhvacala sve oblasti proizvodnje? Apsolutna hiperprodukcija kapitala
postojala bi ¢im bi dodatni kapital u svrhu kapitalisticke proizvodnje bio jednak
nuli. Ali svrha kapitalisticke proizvodnje jest oplodivanje vrijednosti kapitala, tj.
prisvajanje viska rada, proizvodnja viska vrijednosti — profita. Prema tome, ¢im bi
kapital narastao u takvom odnosu prema radnickom stanovnistvu da se ne moze
povecati ni apsolutno radno vrijeme koje to stanovni$tvo daje ni prosiriti rela-
tivni visak radnog vremena (ovo posljednje ionako ne bi bilo izvedivo u slucaju
kada je potraznja za radom tako jaka, kada dakle postoji tendencija za dizanjem
najamnina) kada dakle uvecani kapital i proizvodi samo onoliko ili cak manju
masu viska vrijednosti nego prije svojega uvecanja, onda bi doslo do apsolut-
ne hiperprodukcije kapitala. To znaci da uvecani kapital ne bi proizvodio vise
profita, ili bi proizvodio cak manje profita negoli kapital prije svojeg uvecanja. U
oba slucaja snazno bi i iznenadno opala opca profitna stopa, ali ovaj put uslijed
promjena u sastavu kapitala, koja ne bi potjecala iz razvoja proizvodne snage, ve¢
iz podizanja novcane vrijednosti promjenjivog kapitala (zbog podignutih najam-
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nina) i iz njemu sukladnog pada u odnosu viska rada prema potrebnom radu...“
(Marx, Kapital) Marginalna efikasnost kapitala ovisi o vise faktora. Medu njima, i
od kretanja cijena. I ma koliko se tvrdilo da je Keynesova ekonomija — ekonomija
bez inflacije ili antiinflatorna ekonomija, to ne znaci da je ona bez rasta cijena.
Jesu li cijene u Keynesovoj ekonomiji stabilne ili nisu jedno je od pitanja koje je
izazvalo dosta kontroverzi medu interpretatorima Keynesove ideje. Mislimo da
je za sada dovoljno podsjetiti na jednu od determinanti cijena. Ona, opet, kao da
podsjeca na neke od Marxovih pogleda na cijene. Naime, Keynes napominje da
je, mada se govori o produktivnosti kapitala, mnogo korektnije govoriti da kapi-
tal odbacuje prihod tijekom svojega vijeka. Jedini razlog zbog kojega jedan oblik
imovine (kapitala) odbacuje prihod koji je ve¢i od njegove cijene koStanja jest u
tome $to je on oskudan. Ako kapital postane manje oskudan, prihod ¢e se smaniji-
ti a da kapital ne postane manje oskudan. ,,Ja podrzavam klasicnu doktrinu da je
sve $to je proizvedeno, proizvedeno radom uz pomoc¢ tehnike i prirodnih resursa
Cija cijena ovisi o oskudici ili obilju te rezultatu minulog rada koji je opredmecen
u imovini koja takoder ima svoju cijenu u skladu s obiljem i oskudicom. Bolje je
uzeti rad, ukljucujuci osobne usluge poduzetnika i njihovih asistenata, kao jedini
faktor proizvodnje koji funkcionira pod datim okolnostima tehnike, prirodnih
izvora, opremljenosti kapitalom i efektivne potraznje.“ Ovo dakle objasnjava za-
$to smo mogli uzeti jedinicu rada ,,unit labour” kao jedinu fizicku jedinicu koju
trebamo u nasem ekonomskom sustavu pored novca i vremena.“ (Keynes, GT)

Kada je marginalna efikasnost kapitala jednaka nuli, tada je profit jednak nuli
i privreda se dalje moze kretati samo u dva pravca: u pravcu stagflacije ili u prav-
cu deflacije. Marx i Keynes spoznali su kako i zasto privreda dolazi u fazu sloma.
Medutim, Marx je zakljucio da je faza sloma neizbjezna u okvirima kapitalistickog
nacina proizvodnje. Keynes je izabrao stagflaciju kao bolje rjesenje, zapravo on
se opredijelio za takvu transformaciju drustvenih odnosa koji bi mogli podrzava-
ti stagflaciju u okvirima kapitalizma. Ekonomska politika u fazi stagflacije izvodi
se kontraproduktivnom medicinom, kao $to su poticanje potroSnje, politika nizih
kamatnih stopa i podizanje marginalne efikasnosti kapitala.

Da bi izbjegao ,liquidity trap“ (kriza likvidnosti), Keynes prihvaca i takve in-
vesticije - radove koji nemaju profitonosni karakter. Bolje je graditi piramide i
slicne spomenike nego povecavati kamatnu stopu. Visoka je kamatna stopa u fazi
buma za Keynesa bila ludost. ,,Visoka kamata bi onemogucila da bum dulje traje.
Pravi lijek za trgovinski ciklus nije u napustanju buma i drzanju privrede u polu-
krizi (poluslomu), nego u izbjegavanju sloma i drzanju privrede permanentno u
fazi kvazibuma.“ (Keynes, GT). Ovo zbog toga $to se, prema Keynesu kao i prema
Marxu, ne radi o hiperprodukciji u smislu preobilja robe u odnosu na potrebe
drustva. Radi se o hiperprodukciji u smislu preobilja ponude i proizvodnje koja
se vise ne moze odvijati uz realizaciju profita. Zbog toga porast kamatne stope
kao lijek za prolongirano razdoblje abnormalno visokih novih investicija pripada
onoj vrsti lijekova koja lije¢i bolest — ubijajuci pacijenta. (Keynes, GT). Stav mo-
netarista je naprimjer suprotan. Oni polaze od toga da uz nisku kamatu i inflaciju
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nije moguce viSe unosno investirati. Radi stabilizacije privrede oni predlazu po-
rast kamatne stope. Tko je u pravu?

Marx smatra da se faza prekomjerne proizvodnje mora zavrSiti slomom i
obezvrjedenjem kapitala. Keynes takoder govori o problemu viska kapitala i padu
marginalne efikasnosti kapitala. On zeli stagflacijom zadrzati kapitalizam, ali ta-
kav kapitalizam u ¢ijoj osnovi viSe nije profiterska ekonomija. Je li to moguce?

III

Strah od kriza i revolucije kod Keynesa je bio vrlo izrazen. Krize nastaju zbog
nedovoljne potrosnje. Keynes je pristalica koncepta nedovoljne potrosnje kao
uzrocnika krize. Pri tome sklonost potrosnji je takva da potrosnja raste sa pora-
stom dohotka, ali sporije. S porastom dohotka raste i Stednja. Zbog toga Keynes
antikriznu, anticiklicku terapiju prebacuje (oslanja) na drugi segment potrosnje
- na investicijsku potrosnju. Investicijska potrosnja mora kompenzirati nedovolj-
nu osobnu potrosnju. Investicijska potrosnja stimulira se mjerama monetarne
politike i politikom kamatnih stopa.

I pored svega toga marginalna efikasnost kapitala opada. Ona opada zbog obi-
lja kapitala, tj. zbog obilne ponude roba, zbog porasta cijena koje destimulativno
djeluje na potraznju i zbog porasta troskova proizvodnje. Marginalna efikasnost
kapitala izjednacava se s kamatom. Kamatna stopa nikada ne moze biti jednaka
nuli. Kada bi kamatna stopa bila jednaka nuli, tada bi i diskontna stopa morala
biti jednaka nuli. U tom slucaju ocekivani prinos investicija bio bi ravan trosko-
vima investicija.

Keynes istice da je opadanje marginalne efikasnosti kapitala, a time i inve-
sticija, osnovni problem koji dovodi do kriza odnosno trgovinskog ciklusa. Pod
ciklickim kretanjima_privrede Keynes misli da ,sustav ide stazom prosperiteta.
Snage koje poticu sustav u pocetku su jake, a imaju i kumulativan efekt jedne na
druge. One postupno gube snagu dok u jednom trenutku ne budu zamijenjene
snagama koje djeluju u suprotnom pravcu.” (Keynes, GT). Poseban fenomen trgo-
vinskog ciklusa je kriza. Iz faze prosperiteta naglo se prelazi u fazu krize, dok se
iz faze krize postupno prelazi u fazu uspona — ako je trzi$ni mehanizam uopce u
stanju izvudi privredu iz krize na automatski nacin.

Prema Keynesu, bitni uzroc¢nik kriza nije porast kamatne stope, nego je to
nagli kolaps marginalne efikasnosti kapitala. ,,Kasne faze buma karakteriziraju
optimisticka ocekivanja o budu¢im prihodima na kapitalna dobra, o¢ekivani pri-
hod je toliko jak da je dovoljan za kompenziranje rastuceg obilja kapitala, ra-
stu¢ih troskova proizvodnje i vjerojatni porast kamatne stope. TrziSte kapitala,
tj. trziste vrijednosnih papira, suoCeno s Cinjenicom pada prihoda nakon toli-
kih optimistickih ocekivanja, naglo reagira. Preferencija likvidnosti raste, a zbog
toga i kamatna stopa. Pad marginalne efikasnosti kapitala i porast kamatne stope
destimuliraju nove investicije. Na pocetku sloma postoji obilje suvisnog kapita-

149



EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE ZNANOSTI

la cija je marginalna efikasnost ¢ak negativna. Vremensko razdoblje koje mora
protedi prije nego sto se pojavi oskudica kapitala kroz njegovo obezvrjedivanje,
a koja bi podigla marginalnu efikasnost kapitala, jest stabilna funkcija prosjecne
trajnosti kapitala u datoj epohi i normalne stope rasta te epohe.” (Keynes, GT)

Kapital se rasprodaje. Zalihe roba rasprodaju se uz niske cijene. Pad margi-
nalne efikasnosti kapitala ugrozava sklonost potrosnji. Vlasnici kapitala koji su
poslovali s kreditima ostaju bez novca. Kriza se tesko moze ublaziti i reducira-
njem kamatne stope. Briga o investicijama ne moze se viSe ostaviti u privatnim
rukama. (Keynes, GT).

Prema Marxu, faza pretjerane proizvodnje ili stagflacija pretvara se u novu
fazu ciklusa - u slom. Slom predstavlja deflaciju. Prethodno napuhavanje cijena,
hiperprodukcija roba ili proizvodnja roba iznad drustvene potrebe mora se svesti
u normalne granice. Proces je bolan i pokazuje se u padu cijena, padu dohodaka,
masovnoj nezaposlenosti, zatvaranju poduzeca. ,Vrijednost roba se zrtvuje da bi
se osigurala fantasticna i samostalna egzistencija te vrijednosti u novcu. Zato se
za nekoliko milijuna novca moraju Zrtvovati mnogi milijuni roba. Ovo je u kapita-
listi¢koj proizvodnji neizbjezno i ¢ini jednu od njezinih ljepota.“ (Marx, Kapital)
,Potraznja za plateznim sredstvima jednostavno je potraznja za pretvorljivoséu
u novac, ukoliko trgovci i proizvodaci mogu pruziti dobra jamstva: ona je potra-
Znja za novcanim kapitalom, a ukoliko to nije slucaj, dakle ukoliko im predujam
plateznih sredstava ne daje samo novcani oblik nego ekvivalent za placanje, ma u
kom obliku bio, a koji im nedostaje. Ovo je tocka o kojoj obje strane obicCne teorije
u promatranju kriza i imaju i nemaju pravo. Oni koji kazu da postoji samo osku-
dica u sredstvima plac¢anja (naprimjer Friedman) ili imaju u vidu samo vlasnike
bona fide jamstva (papira o primljenoj robi), ili su budale koje vjeruju da banka
ima duznost i mo¢ pomocu ,papirnih cedulja“ sve bankrotirane varalice pretvoriti
u solidne kapitaliste sposobne za placanje (jedna varijanta kejnzijanizma).

Oni koji kazu da postoji samo oskudica u kapitalu, ili jednostavno pricaju pra-
zne price, posto je jasno da u takvim vremenima ima nepretvorljivog kapitala u
masama uslijed pretjeranog uvoza i pretjerane proizvodnje ili pak govore samo o
onim vitezovima kredita koji su sad doista stavljeni u takve okolnosti da ne mogu
vise dobiti tudi kapital da bi njime radili pa sad zahtijevaju da im banka pomogne
ne samo da plate izgubljeni kapital, nego da ih jos i osposobi da dalje produlje
svoje prijevare. (Marx, Kapital)

I prema Keynesu i prema Marxu kriza predstavlja proces obezvrjedivanja ka-
pitala. Proces obezvrjedivanja kapitala stvara pretpostavke oskudice kapitala, pa
prema tome i pretpostavke za porast njegove marginalne efikasnosti. Kriza se
tesko moze korigirati automatski, posebno ne samoinicijativom privatnog sek-
tora. Pri tome politika visokih kamatnih stopa moze bili posebno destruktivna.
Keynes ekonomskom politikom Zeli djelovati preventivno. Zbog toga se zalaze za
ekspanzivnu monetarnu i fiskalnu politiku jo$ prije nego izbije kriza. On zeli fazu
buma pretvoriti u trajni bum, u trajnu stagflaciju. Keynes je na trenutak zabora-
vio na Marxovu misao koju smo malocas citirali. Ali ne zadugo.
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IV

Mislimo da je zanimljivo pogledati kako je Keynesova misao evoluirala nakon
$to je napisao ,,Opcu teoriju zaposlenosti, kamate i novca“. Ve¢ 1937. g., dakle
samo godinu dana nakon objavljivanja ,,Op¢e teorije“, V. Britanija bila je suoCena
sa stopom od 12 posto n