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Uvod: kratka biografija dZona Majnarda Kejnza

Poslc..zlatnih" dvadesetih godina 20. veka. u oktobru 1929. godine, posle sloma njujorike berze. i krize koja
je nastupila povladcniem kapitala iz nacionalnih ekonornijaZapadne Evrope. celokupni kapitalistidki sisterr-t

naiao se na kolenima. DLrboku recesiju koju je iskusio kapitalistidki svct, pratio je slom ekonomskih ideja i
modela tog vremena, lbrmulisanih u Sejovoln zakonu. po kojem svaka ponuda kreira sopstvcnlr traZnjir.

Klasiina ekonomska misao nile irnala odgovol na ovakve 'r.rr:ndove inije bila u mogucnosti da svo.jinr

rnetodolo5kinr aparatom predvidi ovakav oblik krize. Globalna recesija iz tridesetih godina 20. veka je. osim.
ogronrne nezaposlenosti u vode6im kapitalistidkim privredama, postavila pozornicu i za teorijsku I'evoluciiu
Lr ekonorniji. d. Kejnzijansku revoluciju.

Od radanja kapitalistidke privrede u 18. i 19. veku, celokupna klasidna ekonomska rnisao nije rnogla da

predvidi globalnu krizu. Klasidna paradigrna je podivala na modelirna koji su pretpostavljali savrSenost

trZiSta, glorifikaciju konkurencije i fleksibilnosti ekonomskih kategorija uz konstatrtnost te hnicko-
tchnolo5kog progresa. Disonantni tonovi su se mogli pronaii, jedino, u radovima rnarksistidkih rlislilaca i

ponekog .jeretika". poput T. Veblena (oca institucionalistidke ekonomijc).

I)Zon Majnard Kejnz roclen je iste godine ( 5. juna 1883. g.), kada je umro jedan od mislilaca revolucije Karl
Marks. Roden je u porodici intelektualaca (otac rnu je bio poznati ekonomista i profesor. a majka aktivna u

politidkom radu i jedno vreme gradonadelnik KembridZa). Ekonorniju je udio od A. Mariala, tada profesora
na KcmbridZu. Radio je na King koledZu u KembridZu. Bio je poznati finansijski i berzanski struinjak, Scf

britanske delegacije na konferenciji u Breton Vudsu, za vreme osnivanja Medunarodnog monetarrog fonda i
Mcdunarodne banke za obnovu i razvoj. Takode, bio je idirektor Engleske banke (Bank of England, l9rll-

lvan Lovre, strudrri saradnik, Visoka poslovna (kola strukovnih studija, Novi Sad
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1941). Pored ekonornijc i filozofije, interesoviro se za lrzvoj umetnosti i kulture. i pripadao .,Bli-rnrsberi

gr-Lrpi". grupi umetnika, intelektualaca i knjiZevnika, ali ga jc intercsovanjc za ekonorni.lu odvo.iiio od ove

grup". Oa lqOO. godine, nakon poloZenog driavnog ispita radio je u Ministarstvu za Indiiu, ali se uskoro

posuetio proudavanju teorije verovatnoce i kao rezultat toga nastalo ie 1921. njegovo delo ,,Trecttise ort

Probabilitv" (Rosprc;q o rerovettToci). Kejnzje l9l l. postao kourednik vrlo uticajnog dasopisa Kraljevskog

ekonomskog dru5tva Econontic Jounurl, diii je urednik ostao do 1945. g.

Ob.javliivanje rada ,,lnditut Currenct' turl Fitrrutce" (lndi.jska t'ulutct ifintutsije) svrstalo ga je u red vrlo

poinrtit-r monetarista. 5to mu je omogu6ilo zapoiljavanje u Ministarstvu finansija, gde je radio do kraja

brugog svetskog rata. Bio je britanski finansijski predstavnik na Mirovnoj konferenciji u Versaju

Nezadovoljan nametnutim obave zama poraZenoj Nemadkoj povukao se sa Mirovne konferencije'

Nezudovoljstvo je r-ezultiralo 1919. g. njegovim poznatim nupadom na uslove tnilovnog (tgovora u knjizi

,,'[he Econontic Conscrlences oh the Peuce" (Ekon7rnske posledice rtira).

Nakon napu$tanja Mirovne konferencije posvetio se zvanju predavada na King koledZu, ali ubrzo smanjuje

svoje nastavne obaveze i posve6uje se Spekulativnim poslovima na berzi gdc je zaradio veliko bogatstvo.

Godine 1923. objavljuje ,,Tract on Mortctqry Refornf' (Trr*tut o ntotteturttoj ret'orni) na osnovu koie je

1930. g. objavio dvotonrno delo ,,T'reatise on Money" (Rasprava o rtovcu) u kojima je raspravl.iao o

upravljanju novdanom masom i protiv vaZenja zlatnog standarda. U Raspravi o novcLt razviiene su neke oc

ideja lojl 6e kasnije biti detaljno razradene u njegovom najpoznatijem delu ,,The Cenerul Tltectry tl
Eniplo;-ment, Interest ancl Money" (Opita teorijct z.rtposlenosti, krunate i novca) koja je objavljena 1936. g. Ll

mecluvremenu je objavio ,,Essays in Persuctsioi' (Eseji o rtveravanjirncr), 193I. i ,,Essn-r''s irt Biogruplry"

(Biografski eseji), 1933. g. Takode, u ovom periodu, depresije i nezaposlenosti, mere za ublaZavanje

nezaposlenosti objavljivaojeuvelikombrojupamfleta.Ujednomodnjih,,TheEndofLctisseezfaire"(Kraj
lnrg-1'ara) (1926. g.) preispituje inastoji preinaditi ovu doktrinLr nabrajaju6i listu drZavnih zahvata u privredi.

Krajent 1930+ih postajao je sve zabrinutiji finansijskim teretima Sto su ga nametale priprc-me zu rat sa

Nemadkorn, Sto je izloZio 1940. g. u radu ,,How to Pav for the Wri' (Kako platiti z,a rat). Ovaj rad ga je

uvrstio g Kornisiju za pregovore o Mar5alovom zajmu za obnovu Velike Britanije i ornogucio mu da postane

potpredsednik Svetske banke gde je s velikom predanoiiu radio na obnovi medunarodnog monetarnog

iirtl11o. Velika predanost inapori na poslu uticali su da doZivi srdani udar 1946. g. od iijih posledica je tste

godine preminuo u 63. godini.

Op5ta teorija: osnovne teorijske ideje

Teorije, koje je Kejnz sistematidno izloLio prvi put u delu Opite teorijct zoposlenosti, kanmte i

ttovca nisu bile tako razradene da bi predstavljale zaokruZen novi op5ti sistem ekonomske analize,

ali utrle su put daljem razvoju ekonomske teorije. Treba imati u vidu da su Kejnzove teorije nastale

istraZivanjem problema privrednih ciklusa, obla56u koja je dugi niz decenija do tada bila odvojena

od op5te ekonomske teorije. Kejnz je bio okupiran krizom zaposlenosti koja se drastidno

produbljivala u SAD, V. Britaniji i razvijenijim evropskim drZavama. IJz ro, i unutar same
-konomije kao naudne discipline, dominirajuie MarSalijanske mikroekonomije, nastajala su

korenita prolirenja koja su dovela do preispitivanja neoklasidne monetarne teorije (E. H

iemberlen, J. Robinsom, R. Kan, R. F. Harod, i dr.). Op5te preispitivanje neoklasidne ekonomske

teorije je znadajno doprinelo razvoju Kejnzovih ideja kao alternativa neoklasidnoj teorrji, ali i

populamosti ideja izloLenth u OpItoj teoriji... . Znatq ovog dela je ubrzo Siroko priznat u

akademskim krugovima i od strane kreatora ekonomske politike, jer se shvatilo da da Kejnz

pokusava da preispita faktore koji odreduju op5ti nivo privredne aktivnostt.
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Kejnz i klasiiari

Prerna Kejnzu klasidna ekonomija i njeni tvorci (u koje je ubrajao i klasidare i neoklasidare od A. Smita i D.
Rikarda do A. MarSala i A. C. Pigoa), koriste idealizovani model, zasnovan na Sejovom zakonu trZiSta. On
smatra da je klasidna politidka ekonomija zaokupljena raspodelom i diniocima koji odrecluju relativne udele
proizvodnih faktora u druitvenom proizvodu, dokje njegovo nastojanje da objasni faktore koji odreduju nivo
oplte ekonomske aktivnosti. Klasidari pretpostavljaju da privredni sistem, sam po sebi, teZi ka punoj
zaposlenosti proizvodnih faktora, iz dega je proistekao Sejov zakon trZiSta' - o neizbeLnoj ravnoteZi ponude i

traZnje. Odito, Sto je Kejnz pravilno uodio, klasidari zanemaruju problem kriza, odnosno da moZe postojati
razlidit nivo ekonomske aktivnosti uz isti obim angaZovanja proizvodnih faktor-a. Jednostavno redeno, klasici
su razradili svoju teoriju vrednosti i raspodele samo za sludaj pune zaposlenosti - koji Kejnz naziva
posebnim sludajem - jer su smatrali da jc njihova analiza mehanizma razmene i teorija o akumulaciji
kapitala vei bila dokazala da ekonomski sistem teZi punoj zaposlenosti. Klasidari su shvatali da privrcda
funkcioniSe kao privreda trampe. Roba se razmenjuje za robu, a novac pledstavlja sarno merilo vrednosti i

poslednika u razmeni. Sledstveno Sejovom zakonu trZiSta, agregatna Stednja uvek je izjednadena sa

investiranjem u uslovima pune zaposlenosti. S obzirom na to da su ljudi skloni.ii sadainjo.j nego budu6oj
potroSnji, kamatnom stopom kao nagradom za Stednju ova velidina se moZe regulisati. odnosno smatrali su
da ie obim Stednje u pozitivnom odnosu sa visinom kamatne stope. S druge strane, invt'srilanjr. jc u

negativnom odnosu sa kamatnom stopom jer se produktivnost investicija smanjuje sa granidnim pove6anjem
investiranja, uz konstantnost tehnologije. Opadajuia granidna produktivnost investiranja znadi da su za
pove6anie obirna investicija potrebne niZe kamatne stope. I obrnuto, druStvo se podstide na vedu Stednju sa
vi5im kalnatnim stopama. Fleksibilne karnatne stope omoguduju ravnoteZu, odnosno iz--jednadavaju Stcdnju i
investicije.

Pretpostavka klasidara o fleksibilnosti nadnica icena podrZava Sejov zakon. Ukoliko.je neki privredni sisrem
trom u prilagodavanju. mehanizmom fleksibilnih nadnica i cena, vratice se u prvobitnu ravnoteZu. Po tom
modelu, radnici su uvek spremni da prihvate niZe nadnice, a proizvodadi niZe cene kako bi prodali svoje
proizvode. Za svaki poreme6aj koji bi prouzrokovao nezaposlenost i smanjenje outputa, konkurencija na
trZiStu rada i proizvoda uvek bi prilagodila realne varijable ravnoteZi.

Upravo na odbacivanju ovih fundamentalnih pretpostavki klasidne politidke ekonomije, Kejnz je
izgradio svoju teoriju. Kejnz je opovrgao Sejov zakon. RavnoteZa Stednje i investicija, premrr
njemu, nije tako jednostavna kako se dinilo klasidnim ekonomistima. Stednia iinvesticije su, osim
kamatnom stopom. odredene sloZenim skupom faktora te nema nikakve garancije da ie ove dve
velidine biti jednake dak ni na nivou ekonomske aktivnosti koja obezbeduje punu zaposlenost.
Drugo, Kejnz je smatrao da monopoli u privredi i radnidki sindikati onemogucavaju fleksibilnost
nadnica i cena koja bi dovela do prilagodavanja privrede punoj zaposlenosti. On je smatrao da su
radnici zarobljeni ,,novdanom iluzijom", t1. da je njihovo ponaSanje povezano sa nominalnim, a ne
sa realnim nadnicama. U tom smislu, Kejnz je kao i klasidari verovao da je nivo zaposlenosti
inverzno povezan sa realnim nadnicama, te da odbijanje radnika da prihvate manje novdane nadnice
direktno opovrgava mehanizam prilagodavanja u koji su verovali klasidari. U sludaju da radnici
prihvate niZe najamnine to prihvatanje bi znadilo ve6u zaposlenost samo pod uslovom da cene
ostanu konstantne. Medutim, u uslovima pada nominalnih nadnica cene ne mogu ostati konstantne,
jer smanjivanje novdanih dohodaka znadi i smanjivanje potraZnje za proizvodima i niLe cene tih
proizvoda. NiZe cene proizvoda zna(,e da se realne nadnice mozda i ne smanjuju i da se'zaposlenost

' S.j,ru zakon - Zakon po kojem proizvodnja dobara i usluga generira dovoljno velik dohodak koji omoguiava da
proizvedena dobra budu prodata (automatsko uspostavljanje ravnoteZe na trZiStu; ekonomrja je samoreguliSuii sistem).
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ne bi poveiala. Jednostavno, po Kejnzu, prilagodavanja novdanrh nadnica nisu eflkasan nacin za

postizanje pune zaposlenosti. Protiv nezaposlenosti bi se moglo efikasno boriti jedino

manipulisanjem sa agregatnom tlaZnjom. Ako su novdane nadnice stabilne, radnici bi bili spremni

da prihvate vi5e cene do kojih dolazi usled poveiane traZnje. Povecanje cena prorzvoda znadi

sniZavanje realnih nadnica dime se podstide zaposlenost. Oditt'r, Kejnz jc obrnLro postavku klasicara:

zaposlenost se ne povciava sniZavanjem realnih nadnica, vci realne nadnice padaiu zbog povecanc

zaposlenosti koia ie poslcdica poveiane agregatne tlaZnje. Pod agre-eatnom traT-njom Kejnz
obuhvata potro5adku r investicionu traZnju. Na osnovu agregatne traZnje Kejnz ie izveo sve ostale

elemente svog sistema dime je udalio temelje svoje teorije. Pri tome treba ul'ek tnrati na umu da

razmatrajuii pojam agregatne traZnje Kejnz nije ostao kod ukupne kolidine outputa, vec je
analizirao determinante i sastavne delove ukupne traZnje za proizvodima. Jedan od glavnih
elemenata je ukupna potro5nja privatnih dobara i usluga, tj. funkcija potro5nje.

Agregatna ponuda i traZnja

Shodno preteZnom rni5ljenju, velika ekonomska kriza dovela je u pitanje klasiinu ekonomsku teoriju, prema

kojo.j se privreda. u duZem roku. kroz prilagodavanje plata i cena stalno vraca u stanie pune zaposlenosti.

Ke.jnz je u knjizi ,,Opita teorija zalto,slutosti , kanule i nov'ca" izvrSio revizi.ju te teorije ipostavio ternelje

nove teorije i nove prakse. Kejnz polazi od toga da trZi5ni mehanizam nije savrSen. te da je intervencija
drZave neophodna kako bi se obezbedila stabilnost.

Po Kejnzu, nedovoljna agregatna traZnja je uzrok nezaposlenosti u dugom roku. DrZava je ta koja svojirn
merama treba da podstakne agregatnu traZnju koja bi potom.,vukla" proizvoclnju, odnosno agfegatnu
ponudu.

tJ kejnzijanskom ntodelu. agregatna ponuda (AS) rnoZe se shvatiti kao izvor svih dohodaka u ekonorniji.
odnosno jedan dolar vrednosti svih dobara i Lrsluga se moZe shvatiti i kao dolar dohotka kojidobi.iaiu razlidrti
udesnici u procesu reprodukcije. Odnosno, agregatna ponuda (AS) jcdnaka .je ukupnorn dohotku. (kao itcr

snro vc6 naveli da je dohodak jcdnak outputu, 5to proizilazi iz kruZnog toka).
AS=Y.
S druge strane, agregatna traLnjaje zbir razliditih oblika potro5nje:
AD=C+I+G+E
Iz ovoga proizilrzi da je:
AS = AI)
odnosno,
Y=C+l+G+E,
Promenama u pojedinim od ovih oblika traZnje utide se na nivo agregi.ltne ponude. tj. na ekonomsku

aktivnost.
Sledeci grafikon pokazujc osnovnu logiku Kejnzovog pristupa ekvilibrijumu:
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Grlfikon l. Ke' jnzijanski ekvilibrijLrrn

LJ -srafikonu l. vcrtikalna osa prikazuje agregatnu traZnju, dok apscisa pokazuje proizvodnju odnosno njene
t'czultate - naciottalnidohodak. Lini.ia od zl5" pokazu.ie skup tadaka na kojirna postojiravnoteZa izrneclu AD i
AS. odnosno traZnjc idohotka. Ukoliko jc privreda trenutno u lavnoteZi (tadka Ql), a puna zaposlenost je u
taaki Q2. to znaii da u prir,'redi postoji nezaposlenost faktora proizvodnjc, odnosno neiskoriicenost
kapaciteta i radne snage. U takvoj situaciji Kejnz npr. predlaZe da se povecaju izclaci drZave (poveca clrZavna
potfoinja G). Povecanje drZavne potroSnjc G podiZe agregatnu traZnju na nivo AD2. Kad poraste traZnja.
zalihe se srnanjuju. a proizvodadi povecavaju proizvodnju. proizvodnja i zaposlenost rastu i clohodak raste iz
taikc Ql tr tadku Q2. Privreda ulazi u ravnoteZu Lr tadki pune zaposlenosti. Suprotan ef-ekat postiZe se
ukoliko se smanii drZavna potroinja, a agregatna tralnja padne na nivo AD3. Posledica.je pad proizvodnje iz
tackc Ql Lr tadku Q3. Znadi, za razLlnevanje togike ovih modela polazi se od toga da preko upravljanja
traZn.jom. njenorn velidinorn i strukturom. utidcmo na proizvodnju

Pfema totne. Kejnz postavlja pitanje: kako da povecanjem traZrr.je ukupno, ili jednog oblika traZnje, da sc
povcca proizvodrtia. Ovo je jednostavna logika da kapacitet trZiSta odreduje proizvodnju. .,Ako uspeS da
kreirai traZnju, onda to odmah vude proizvodnju", kaZe Kejnz. I ta.f deo je tadan. Sporno je. da li tu traZnju
poclstide (povccava) mehanizam trZiSta ili drZava, kako kaZe Kcjnz.
SvojLr analizu Kejnz analitidki vr5i preko tzv...Kejnzovog preseku"r, oclnosrro dijagrama koji pokazujc
potneran.ie krive agregatne traZnje pod uticajenr multiplikativnih efekata finalne traZnje.

-:-a
I
T
I
I
I

- Jedntlstavan model odredivanja dohotku zlsnovan
nrultipl icr ra.j Lrie ef'ekte na agregatni dohodak.

na Kejnzovoj ide.ii po kojoj prornene rashoda ntogu imati
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Gral-ikon 2. Kejnz-i.1anski krst

Sezdesetih godina proslog veka sa ..Kejnzovog preseka" prolazi se na IS-LM model. kao novi analitidki
okvir. kojijc posluZio kao osnova za analitidki okvir AD-AS.
Mehanizam ovog prenoienja uticaja od traZnie ka proizvodnji moZc se graficki prikazati
na sledeci nadin. Odnosno, to.ie odgovor na pitanje: (ta Lrtice na nivo proizvodnje u ekonomiji'/

,r ,.{$rrg:rlnr rr:i:ri1:r { I j .J:.r'il:r tk$rr$r:rilc" l

..,{ k;r ir: rtu
.''"1!rlt:pl;!:r*r

llLugur clc[r*clnk {\'} ii'l
r r i.r'e ;1p6ilp14 ::l lr.lrlnr t'r c: :1.-..Crje I

-ot 
.{:,r*s*rlur poLrudr {.*L!

Grafikon 3. Kejnzr.lanski model

Znaci, ide.;a.je da traZnja utidc na ponudu (npr. plate, cene), tok I-2, a ova na nivo zaposlenosti faktora
proizvodnje (nivo Y - dohodak proizvodnje). Odnosno, usled neke promene .,izvan ekonomije" povecava se

potreba za nekim robama (npr. topovima u sludaju rata). To je dejstvo akceleratora - dinilac iz spolja ubrzava
ekonomiiu i ekonomski sistem (,,duva u leda ekonomskog sistema"). Tako dolazimo u tadku l. Povecanje
traZnje ce izazvati povecanje npr. plata u industriji (tadka 2). Povecanje plata, kroz ve6u motivisanost
poveiava proizvodnju (Y), tadka 3. Poveiani dohodak multiplikativno utide na pove6anje traznje za nekim
robama. jer veii dohodak (Y) povecava kupovnu snagu.
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Vec.jc napolnenuto da je Kejnz u okviru analize traZnje posebno analizit'ao funkciju potro5n.ie. Posrcdstvorrr

funkci.ie potroinje doveo je u odnos potroinju svih privatnih dobara i usluga u odnos sa nivoom agregatnog

dohotka. Potrolnju je dcf inisao kao funkciju dohotka: C =.1(Y).gde C oznadava obim potroinie, Y agregatni

dohodak, a I'funkcionalnu zavisr.rost. Potroinja je.5to je Kejnz dobro znao, u tesno.i zavisnosti iod mnoitva
drugih. nedohodovnih. faktora: odekivanih cena, korisnosti Stednje za buducu potro(npr ltasuprot sadainioj
potroin ji, odekivanom dohotku. obidaja. instituci ja, itd. Meclutirn, ove varijable si esno -ir- sr.r.rutt'ro

konstantnint da bi mogao da ispita zavisnost potrosnje od dohotka. Kejnz je po5ao od logidne pretpostavke

da se dohodovni prihodi mo-qu tro5iti ili Stedeti, pa jc stoga i agregatnu Stedniu posmatrao kao funkciju
dohotka.

Analizom mecluzavisnosti potroinje idohotka Kejnz je ustanovio da se ploseina sklonost potro5nji sntaniuje
sa sntanjivanjem dohotka. U isto vreme utvrdio.je da granicna sklonost potroinji. tj. odnos prolrlelte
potro5nje prerna inkrementalnoj prorneni dohotka (DC/DY) ostaje konstantna. Na osnovu toga je definisao i

prosecnlr igranidnu sklonost Stednji, s tim da se prosedna velidina povecava sa porastom dohotka dok
granicna sklonost Stednii ostaje konstantna. Svaka promena sklonosti potro5nji dovodi do promcna funkcija
potroinje iStednye. Do slidnih promena u ovim fLrnkcijama dovodi iefekat nedohodovnih faktora (ukLrsi,

cene i sl.).

Iz navedenih relaci.ja Kejnz je izvukao fundamentalnu zakonitost po kojoj sa porastom dohotka stanovniSt.vo
iako povecava svoju potroinju. povecava je razrnerno manje od porasta dohotka. Indikator granicne sklonosti
potroSnji pokazu.ie kako ie se priralta.j dohotka podeliti na tekucu potroiniu i Stednju. lz ovog Kejnzovog
zakona o sklonosti potro5nji proistide jedna vaZna posledica. Buduci da ukupan dohodak rnora biti icdnak
zbiru ukupnc potroin jc, a ova opct ne troii sav dohodak, onda ukupan dohodak mora biti jednak izdacimt zt
tekucu potro5nju i joS neki ostatak. Tai ostatak su invcsticijc. Iz toga proizilaz.i da je dohodak jednak
potroSnji plus investicije: Y = C + L S obzirom. 5to je ranlje vei navedcrro, na to da je Kejnz smatrao da nivo
dohotka odredLrje nivo zaposlenosti izlazi da obim potro5nje iinvesticiia odrecluju nivo zaposlenosti. a

marginalna sklonost potroinji odredu.je raspodelu dohotka na potroiniu i invcsticije. I ovo je vaZan Kejnzov
doprinos ekononrskoj nauci: uz datu marginalnu sklonost potrcl5nji postoji tesna mcduzavisnost izmedu
zaposlenosti. potro5nje i investicija. Mecluzavisuost se ogleda u ostvarivaniu ravnotcZnog dohotka za svaki
nivo investicija, s tirn da u ovom zatvorcnom kruZnom sisternu odnosa Kejnz nijc dclinisao ko.1a od varijabli
je zavisna. a koja nezavisna prornenljiva. Iako to ni.je eksplicitno definisao, iz njegove doktrine proizilazi
.iedna vaZna posledica: teorijski rr-rogu postojati razliditi nivoi dohotka izaposlenosti ida svi ti nivoi budu
ravnoteZni, odnosno da postoji ravnoteZni nir.'o dohotka u uslovima nepotpune zaposlenosti.

Uloga investiciia

U analizi investicija Kejnz je uveo dva izvora izdataka: izdaci ztr potroSnju i za invcsticije. t-lporedujuci ove
dve vrste izdataka. zakljudio je da su tzdaciz,tt potroinju daleko posto.ianiji od izdataka za investicije. Nairne,
smatfao je da na investicionu potraZnju, osim kamatne stope. utide vcliki broj faktora, medu kojima posebno
istide odekivane prinose i hirovite psihololke faktore.' Kada dovek investira, on po Kejnzu ,,kupuje pravo na
niz buducih neto prihoda, koje odekujc od prodaje dotidne investicije za vreme dok ona traje"". Odnos
izmedu buduieg prinosa jedinicc kapitala tro5kova proizvodnje te jedinice Kejnz naziva ,,marginalna
produktivnost kapitala". Razlidite vrste kapitalnih dobara imaju razlidite nivoe marginalne produktivnosti,
najve6u od tih marginalnih produktivnosti uzima kao ,,marginalnu produktivnost kapitala uopSte". Porast
investicija smanjuje marginalnu produktivnost zbog dva faktora: opadanja buduiih prihoda i porasta

'Bitno je napomenuti da pod odekivanim prinosima od investicija Ke1nz mrsli na psiholoSka odekivunjrt, te u r(rm
smislu i odekivane prinose on podvodi pod psiholoike f'aktore.
o 

J. M. Keynes:,,Op5ta teorija zaposlenosti. kamate i novca". str. 241 .
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troikovr proizvodnje dodatnih koliiina kapitalnih dobara. Dovodenjcm u odnos kolidrne ir-rvcsticija i

korespondirajuce marginalne produktivr-rosti kapitala Kejnz definiSc,,presek investiciottc potraZnje",

odnosno ..presek marginalnc produktivnosti kapitala". Ovaj presek, po Kejnzr-t. ilna istu ulogu kao i profitna

stopa u sisternu klasiiara, odnosnct, utide na invcsticije te spada u l-aktorc ko.i iopredeljqtr rrivo invcstici.iu.

Ocl bro.inih faktora ko.ji uticu na investicijc, Kejnz posebno izdvaja l.judsko stanoviSte o drZan.iu gotovine,

iimc sc Lrsprotivio iteoriji ntarginalista i klasidara, a uspostavio vezu sa teoriiom ekonomskih fluktLracija. Po

njegovoj teoriji ,,novac jc spona izmeclu sadainjosti ibuducnosti", te u tom sntislu na.ivaZnije svoistvo novca

u ckonornskom sistcn.ru predstavlja ,,bogatstvo, kod kog.je premija za likvidnost uvek vcca od tro5kova

clrZanja".5 Deo sr,ojc analize Kejnz posvecujc ispitivanju zaito se daje prednost gotovini. ali ovaj deo

n.lcgove dclktrine nc da.je novine. .jer problcm potraZnfe za novceln kao ,,blagom" standardno je polaziSte u

svako.j monet.arno.i teoriji. Ono Sto.je vaZno. jeste Kejnzovo povezivan.je pojma novcrt sll teorijont kamatne

stope iz-aposlerrosti. ion to naziva davanle prednosti gotovini. Protiveci se vlaclaitrditn teot'i.iama o kamltno.l

stopi kao ceni kapitala koja se utvrduje na nivou preseciita ponudc i traZnje za novcent. Ke.inz srnatra da.1e

kamatna stopa Ll biti rronetanra po.java. Po njemu, karnata nije nagrada od ,,dckanja". vcc nagrada za

nena-{ortrilavanje novca, odnosncl nagrada za odricanje od gotovine. Stoga na kamattrtt stopu uticc kolicina

novca i stanic davanja prcdnosti gotovini.

Plerna tome, Kejnzova teorija dokazuje da na nivo investici.ia Lltidu marginalna produktivnost kapitala i

kantatna stopa. Ako su ove dve kategorije takve veliiine da ne stvara.iu ,,pravi" nivo investicija. ravnoteZa se

ntoZe postici na nivou koji .ie niZi od pune zaposlcnosti. Ukoliko bi u ovim uslovirna bila osti'arena puna

zaposlenost to bi izazvalo inf-lacioni pritisak i uticalo na srnanjenje realnog naroclnog dohotka.

Ke.jnz nije daljc analizirao ova.i problcm vec.ie prcSao na analizu odnosa tnarginalne prodtrktivnosti kapitalai

karnatne stope. Naravno, optereien privrednorn depresijom. on poscbno attalizira odnos or,'ih kategorija u

gslovima oZivljavanja investicione aktivnosti. U takvim uslovirna raste tnargit.talna ploduktivnost kapitalado

oclrcclenog nivoa. a nakon te taike marginalna produktivnost kapitala pocinle da opada. Prema tome,

rreplekidne pl'omenc u nivclu investicija, koje izaziva stalno protncnljiva rrtargittalna pt'oduktivnost kapitala

(profitna stopa) sa dugorocnom tendencijom opadanja, dine srZ Kejnzove teorije. No. pitanle koje postavlja

Kcjnz jeste kolikc ce promene u zaposlenosti izuzvuti plonrelre u investicrjama. Ll ovu analizu Ke.inz uvodi

pojanr investicionog multiplrkatora koii jc definisao R. F. Kan, i tumadi da promene u zaposlenosti zavise od

ovog rnultiplikatora. Investicioni rnultiplikator .je neSto drukdi.ii naziv z',r sklonost potro(nji." Tokom

privrednog razvoja ne slnanjuje se silrno rnarginalna produktivnost kapitala vec i investicioni rnultiplikator,

te ove promene ne samo da utidu na manii obim investiranja,'u,cc itta stvarln.ie sve man"ie zaposlcnosti.

Drugi faktor koji opredeljujc investicije.je kamatna stopa. U uslovima depresije kamatna stopa nece dovoljno

opadati da br rnogla sprediti nepovoljne efekte pada marginalne produktivnosti kapitala na investicije.

Odnosno, kamatna stopa nece opasti dovoljno nisko da bi se mo-qao odrZati onaj nivo investicija koji

obczbedujc punu zaposlenost. Ovaj stav Kejnz jc izveo iz uverenja o kamatnoj stopi kao monetarnoJ

katcgoriji. Poito kamatna stopa zavisi od koliiine novca i davanja prednosti gotovini. faktori koji utidu na

pror-ncne ovih kategorija nc delujLr r-ra pad kamatne stope u tolikoj mcri da bi osigurali nivo investicija

potreban za,,plutLl zaposlenost". Investira se dotle dok se marginalna produktir"nosl kapitala rtc izjednacl sa

kar.natnom stopom. Prema tonte. na dugi rok, investicije sc pove6avaju, a marginalna produktivnost kapitala

opacla. Relativna fiksnost kamatrrc stope narulava ovu dugorodnu tendenciju i ograttidava rnvesticije dime

Kejnz dokazuje cla se ravnoteZa ostvaruje na nivou niZcrn od pttnc zaposlr'nosti. Sta vi5e, on smatra da je

postizanje pune zaposlcltosti malo verovatno.

'J. N'l. Keynes: .."Opita teori.ia zaposlenosti, karnate i ntlvclt, str.293.
t'R. F. Kan.je definisatt investici<tni rnultiplikator kao rocrproinu vrednost od jeclan minus Inarginalna sklonost

potro(njr: k= ll( I - DC/DY)

L
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Uloga novca i zamka likvidnosti

Neoklasidni ekonornisti su sc pridrZavali dobro znane teorijc o novcu, tzv. kvantitativne teorije novca. San'r

Kejnz se u podetku svog akademskog Zivota pridrZavao kernbridZske verzi.je kvantitativrre tc-orijc' r.lovci-I.

Kvantitativna teorija.je insistirala na drZaniu novca za tlansakcionc s\rhc. Ke.jnz sc niie protivio shvutan.iu da

stanovniitvo drZi novac za transakcione potrebe. odnosno da je transakciona potralnja pozitivno povez-ln;l sr
dohotkom. Medutim, on je n'rdio da po.jedinci drZe novac zbog joSjcdnog vaZnos razloga - radi Spckulacija
na tliiitu obveznica. dirne je uveo funkciju prel'eriramja lik'''idnosti.

Funkcija likvidnosti pokazLse potraZnju druitva za novccm ladi SpckLrlativnilr lazloga. ['ove6auje
nominalnog fonda novca izaziva pad karnatne stope do odredene tadke. Nakon te tadke svako dalje
poveianje fonda novca ne utide na pad kamatne stope, te funkcija likvidnosti postaje beskonadno elastidna
(vodoravna) iod tc tadkc podinjc zarnka likvidnosti. Alternativa druitvu je drZanje obveznica ili drZanje
novca. Preml Kcjnzu, kod visokih karnatnih stopa, koje znade niske cene obveznica. pojedinci pref'erirajLr
drZanje obveznica. Medutim, padanjcrn kamatne stope rastu cene obveznica, te njihovo kupovanjc posta.je

svc rranje privladno. Prinos na obveznicc postaje sve niZi iniZi. prodavanje obvcznicu postu.jc sve
privladnije, te pojcdinci prcf'criraju da drZe sve viSc sledstava u novdanom obliku. \1 Opitoj tcori.ii... Kejnz je
tvrdio da bi kamatna stopa rnogla pasti tako nisko, a cene obveznica porasti tako visoko, da navocli na
verovanje kako je investiranje u obvcznice nepovoljno. Tako bi svi nastojali da drle likvidniju aktivu. ti.
novac za Spekulativne potrebe i tako bi upadali u zamku likvidnosti.

Kejnzova genijalnost se ogledala u tome 5to 1e teoriju zamke likvidnosti povezao sa monctarnom politikom i

njenom efikasnoicu. Naime, on je tvrdio da iako karnatnu stopu odreduje kombinacija realnih i monetarnih
faktora, posto.ianje Spekulativne potraZnje za novcem znadi da mehanizam kojirr-r novac utide na dohodak i

zaposlenost nije tako .jednostavan i predvidiv kao 5to su velovali klasidni ekonomisti. Jedan od glavnih
uticaia novca na potroinju. dohodak izaposlenost ostvaruje se njegovim uticajem na kamatne stope. NiZe
kanrrtne stope znadc, cctct'is ltctribus, viSi nivo investicija i potro5njc. a sarnirn tirn izaposlcnosti.

S obzirom na situaciju zamke likvidnosti Kejnz je zakljudio da je monetarna politika bespomodna u odnosu
na depresiiu i nezaposlenost. Naime, Kejnzje smatrao da su cene nefleksibilne .,nadole". Postojanje raznilr
vidova monopola spredava padanje cena dak i u uslovima pada agregatne traZnje. Pitanje je 5ta bi bilo kad bi
cene bile fleksibilne,,nadole". Kejnz je verovao da bi pad cena uz konstantan nor-ninalni fond nclvca pove6ao
realni fond novca 5to bi izazvalo pad kamatnih stopa i pove6anje investicije. Ako drLrStvo ni.ie u zarnci
likvidnosti. pove6ali bi se agregatna traZnja, dohodak i zaposlenost. Ova.i ef'ekat se desto nazivir Kc.jrtzlnirtt
cfektont.

Na krajLr ovog dela rada. treba naglasiti da

Kejnza u teori.ju zarnke likvidnosti. Zbog
iskljucivom oslarrjanju ne monetarnu politiku

Uloga drZave u ekonomskoj politici

su njegovi naslednici, .,kejnzijanci". viSe verovali od samog
toga su clni podrZavali snaZnu fiskalnu politiku, nasuprot

Iz celokupnog prethodnog teksta lako je zakljuditi da Kejnz ni,f e smatrao da ekouonrski mehanizmi plivatnog
sektora pruZaju reienje problema dugorodne nezaposlenosti. Ravnoteld noi.e postojati samo kod nepotpune
zaposlenosti. Nadnice i cene koje bi bile fleksibilne ,,nadole" ne garantuju punu zaposlenost. Zbog drugilr
ogranidenja, tj. specijalnih oblika Spekulativne traZnje za novcem i firnkcije investiranja, upotreba
instrumenata monetarne politike nije efikasan odgovor. Kejnz je na osnovu svojih teorijskih razmatranja
tvrdio da drZava trcba da koristi svoje instlumL-nte zr opolL-zivunjc i troSenic kako bi uticala na prirledrri
ciklus. Naime. snratrao je da je drZavno troSenje direktna injekcija javnih ulaganja u tok dohotka. DrZavno
troicnje se rnoZe finansirati oporezivanjenr koje bi smanjilo lidnu potroinju, ali za iznos manji od poreza.
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Kao drugi izvor finansiranja on predlaZe prodaju drZavnih obveznica. Na osnovu uticala lla gellerlsanJe

clohotka i zaposlenosti treba proceniti koje instrurnente koristiti u cil"iu postizanja ekonornske stabilnosti.

Kejnz nije verovao u ,,deficitarno finansiranje" vec u celovit plan fiskalne politike i iadanje stabilizatora, tj.

drLava mora biti spremna za stvaranje uslova pune zaposlenosti. I ovo je najjezgrovitija Kejnzova poruka'

Zavr5ni komentar - Kejnzovo naslede

Nesavrienost funkcionisanja najrazvijenijih trZi5ta podetkom 20. veka istaklo je potrebu da drZava svojim

merama spredi nastajanje kriza sa pogubnin posledicarna. Kejnz je svojim radom razvio teoriisku osllovu

drZavlog intervcncionizma, koja je na bar doktrinarnom nivou preovladivala sve do sedamdesetih godina 20

veka. U isto vreme sa Kejnzovom teorijorn razvijena je i teorija ograuidene odnosno mon<lpolistidke

konkr.rrencije. sa novom analizom trZiSta koja je utvrdila postojan.ie novih trZiSnih struktura, ukazala na

njihovu nesavrienost i prisustvo ekonomskih neracionalnosti na mikro nivou ekonomskog delovanja.

Medutim, naftni Sokovi, krize i recesije sedarndesetih godina pokazali su da kenzijanska doktrina i njeni

instrumepti nisu viSe u stanju da efikasno re5e novonastale problerne (npr. stagflaciju - pad proizvodnje uz

istovremeno pove<ianje inflacije), pa su ponovo oZivele ideje liberalizma. Monetarna teorija dovodi u pitanje

efikasnost kenzijanske drZavne intervencije u privredi. Po njoj intervencija treba da sadrZi samo dvrstu

monetarnu politiku, a ostalo treba prepustiti trZiStu koje 6e svojom samot'egulacijorn ostvariti osnovni cilj,

stabilnost opSteg nivoa cena. Razvijaju se neoliberalne ekonomske teorije - ekonomija ponude supplv'side

ecorutnics i Skola racionalnih odekivanja rationul expectcrtiorts. PaZnja se sa agregatne traZnje i fiskalne

politike okre6e agregatnoj ponudi imonetarnoj politici. Podetak 21. veka karakteriSe ubrzanie procesa

globalizacije iija je ekonomska suStina produkt neoliberalne ekonomske doktrine .

Kejnzovo delo je dovelo i do gotovo potpunog teorijskog rascepa ekonomske nauke na nlikro i makro

ekonomiju. Prvi korak uprevazlla"zenju ovog rascepa udinjen je ve6 193. g. Neposredno nakon pojavljivanja

Opite teori.jct zrtposlenctsti, kanmte i ttovca. Rascep je pokuiao da pomiri J. Hiks radom ,,G. Kejnz i klasidari"

(Mr. Kevtrcs tutcl the Classics). U ovom radu Hiki, kojije 1972. g. dobio i Nobelovu nagradui. uvodi IS-LM

rnodel pornoiu kojega tumadi Kejnzovu makroekonomiju. Ovo tumadenje predstavlja okosnicu tzv.

neoklasidne-kejnzijanske sinteze koja postaje vodeda ekonomska misao u ekonomskoj politici posle Drugog

svetskog rata. a narodito tokom pedestih, Sezdesetih i sedamdesetih godina 20. veka, i to posebno u SAD.

Kejnz nije doZiveo da vidi ogroman uticaj svojih ideja, ali je bez sumnje uzburkao vode

ekonomskih ideja i teorija i ostavio u naslede ekonomske teorije koje ie za jo5 dugi vremenski

period biti predmet izudavanja i kontroverzi.
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