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Rezime: Rad je posvecen razmatranju vaznih pitanja monetarne politike u
situaciji koju namece potreba prevazilazenja ekonomske recesije. U ovom se
kontekstu razmatra monetarna politika vodena tokom Velike ekonomske
depresije 30-ih godina XX veka, kao i greske monetarne politike koje su
dovele do otpocinjanja i kasnije do produzavanja i produbljivanja ekonomske
krize. Velika depresija doprinela je uspehu i dominaciji kejnzijanske teorije i
u monetarnoj sferi, koja se odnosi na odbacivanje kvantitativne teorije i
prihvatanje teorije preferencije likvidnosti. Poslednja globalna ekonomska
kriza iz 2008. godine reafirmisala je dualne ciljeve monetarne politike —
cenovnu stabilnost i punu zaposlenost. Istovremeno je aktuelizovana i
diskrecija u vodenju monetarne politike na osnovu kamatne stope, mada su
upravo diskrecione mere monetarne politike sa pocetka 2000-ih, usmerene na
prevazilazenje kratke i blage recesije tokom 2001. godine u SAD, oznacene
kao moguci izvor poslednje krize. Monetarna ekspanzija, iako nedovoljno
efikasan metod za prevazilaZenje recesije, upravo kako je tvrdila kejnzijanska
teorija, bila je neophodna u situaciji kada je finansijski sistem trebalo spasiti
od kraha, obezbediti likvidnost i doprineti povecanju agregatne traznje.
Naravno to je bilo moguce u situaciji kada su se ekonomije suocavale sa
pretnjom otpocinjanja deflatorne spirale. Medutim, dugotrajna monetarna
ekspanzija, pracena fiskalnom ekspanzijom i veoma slabim oporavkom
namece pitanje konacnih efekata monetarne politike koji mogu u buducnosti
biti obelezeni i rastucom inflacijom.
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Aleksandra Prascevié¢

Uvod — Prekretnice u razvoju monetarne ekonomije tokom XX veka

Tesko postizanje konsenzusa medu makroekonomistima o nacinu na koji
ekonomski sistem funksioniSe, a iz toga i o ulozi drZzave i njene ekonomske
politike, instrumentima koje treba koristiti, ali i ciljevima koje treba utvrditi i
realizovati, ¢ini makroekonomiju najkompleksnijom 1 najdinami¢nijom
ekonomskom disciplinom. Zna¢ajno mesto u stalnim debatama makroekonomista
imaju pitanja vezana za monetarnu ekonomiju i monetarnu politiku. Dvadeseti vek,
sa svim ekonomskim i druStvenim promenama koje je doneo, bio je posebno
revolucionaran za monetarnu ekonomiju. Tokom njega je doSlo do napustanja
zlatnog standarda, razvoja finansijskih trziSta, instrumenata i derivata, formiranja
monetarne unije i zajednicke monete, Sto je nametnulo novu ulogu, ali i zahteve,
kako centralnoj banci i kreatorima monetarne politike, tako i makroekonomistima i
makroekonomskoj teoriji. Takode, dvadeseti vek je obelezio ubrzan privredni

.....

.....

kao $to je onaj tokom Velike depresije 1929-1933. godina, ili ekonomska razaranja
tokom dva svetska rata. Sve to je uticalo na znaCajne i gotovo stalne promene
vezane za ulogu drzave u funkcionisanju ekonomskog sistema, a time i za
monetarnu politiku, nad ¢ijim vodenjem monopol ima upravo drzava.

Ipak, na monetarnu ekonomiju i politiku u dvadesetom veku najvise su
uticale Velika ekonomska kriza iz 1929. godine, kao i ¢este pojave inflacije, pa ¢ak
1 hiperinflacije u pojedinim zemljama, tako da se dvadeseti vek sa pravom smatra i
vekom inflacije. Prvi dogadaj, Velika depresija iz 1929. oznacila je makar
privremeni kraj /esefer kapitalizma, a za kreatore ekonomske politike predstavljala
je pocetak nove ere znacajnijeg uplitanja drzave u funkcionisanje ekonomskog
sistema, $to je, naravno, podrazumevalo promenu u fiskalnoj, ali i monetarnoj
politici. Nova fiskalna politika nametnula je nove zahteve monetarnoj politici koji
su se primarno odnosili na ciljeve monetarne politike koji se vise nisu ticali samo
nominalnih veli¢ina, ve¢ i realnih, kao §to su zaposlenost i proizvodnja. S druge
strane, inflacija, kao stalni prete¢i problem, ograniavala je monetarnu politiku.
Zbog toga je tokom dvadesetog veka u zizi interesovanja monetanih
makroekonomista bilo pitanja (ne)neutralnosti novca, sa svim posledicama i
zaklju¢cima koji su se ticali ciljeva monetarne politike i instrumenata za njihovo
postizanje. Naravno, razvoj makroekonomije imao je svoj uticaj, ali i ishodiste u
razvoju monetarne ekonomije. U tom smislu su prekretnice bile sledece:

e nastanak makroekonomije, kao posebne ekonomske discipline, vezan za
Kejnsovu ekonomsku teoriju 30-ih godina XX veka, koja je u monetarnoj
ekonomiji okoncala viSevekovnu dominaciju kvantitativne teorije novca,

e monetaristiCka kontrarevolucija iz 70-ih godina, koja je bila direktna
posledica pojave inflatornih kretanja u razvijenim ekonomijama, §to je u
monetarnoj ekonomiji ponovo promovisalo cenovnu stabilnost kao jedini
cilj monetarne politike,

154



Monetarna politika i ekonomske recesije - ciljevi, instrumenti i efekti

e razvoj modela nove klasicne makroekonomije koji su se bazirali na
racionalnim ocekivanjima i savrSenom funkcionisanju trziSnog
mehanizma, a iz kojih su proizasli tzv. modeli ,,igre inflacije, kao i modeli
koji su fokusirali pitanja kredibiliteta i reputacije, ali i nezavisnosti i
transparetnosti monetarne politike i njenih kreatora,

e razvoj modela novih kejnzijanaca koji su pod direktnim uticajem
konkuretske Skole novih klasi¢ara prihvatili racionalna oc¢ekivanja, ali u
sistemu trziSnih nesavr$enosti i rigidnosti, koje su svoje posledice imale
kako za postizanje ciljeva monetarne politike, tako i jo§ znacajnije imajuci
uticaja na izbor instrumenata monetarne politike i nacina za njeno vodenje.

Uloga monetarne politike u Velikoj depresiji 1929. godine

Velika depresija iz 1929. godine pored toga $to je po svojoj oStrini i
prostoru koga je zahvatila predstavljala do tada nezabelezenu ekonomsku krizu, za
ekonomsku nauku i ekonomsku politiku, bila je mozda i najveca prekretnica u XX
veku. Ona je do danas za ve¢inu makroekonomista ostala intelektualni izazov koga
sadasnji guverner americkog FED-a naziva ,svetim gralom makroekonomije®.
(Bernanke 2004, 4) OznacCavaju¢i pocetak savremene makroekonomije kao
posebne ekonomske discipline uz okoncanje viSevekovne dominacije liberalne
ekonomske teorije u Cijem je fokusu racionalni pojedinac koji voden nevidljivom
rukom trzista pravi optimalne izbore, kako na mikro, tako i na makro nivou. Novac
je u ovom sistemu bio neutralan, uz vazenje kvantitativne teorije novca i Sejovog
zakona trzista.

U ekonomskoj teoriji je ideja o savrSenom funkcionisanju trziSnog
mehanizma 1 racionalnom ponaSanju ekonomskih subjekata — potrosaca i
proizvodaca, kao i pozitivnim rezultatima do kojih ¢e na makro nivou doé¢i samo
ukoliko se obezbedi da se drzava ne upli¢e u funkcionisanje privrede, kulminirala u
razvoju neoklasike, nakon marginalsiti¢ke revolucije iz 70-ih godina XIX veka. To
potpuno okretanje od pitanja raspodele i njenog znacaja za privredni razvoj, kao i
razvoj novog metoda — marginalistickog koji je u svojoj osnovi mikroekonomski,
doveo je ekonomsku nauku, bar u dominantnom delu, u izvestan ¢orsokak kada se
Velika depresija dogodila.

Uporedo sa ekonomskom naukom i ekonomska politika se nasla u sli¢noj
situaciji, oslanjajuci se na poznate postulate liberalnih ekonomista — da se sistem
prepusten sam sebi vraca u ravnotezu i ukoliko dode do odredenih, privremenih
odstupanja od nje, $to je prema ovom konceptu Velika depresija koja je otpocela
1929. godine i predstavljala. Nedostaju¢i makroekonomski aspekt ekonomske
teorije razvijane do 30-ih godina XX veka, imao je svoje posledice na
neodgovarajuce odluke kreatora ekonomske politike. Upravo je taj nedostatak
jasnog razumevanja da ,,makro* nije jednostavno agregirano ,mikro“, kao i da
racionalno donete odluke na mikro nivou mogu na makro nivou imati lose
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posledice, kao i da je uloga novca mnogo znacajnija od one koja proistice iz
njegove funkcije sredstva razmene, na svetlost dana iznela Velika ekonomska kriza
1929. godine, pruzajuc¢i dobar kontekst za razvoj i pobedu Kejnsove teorije, a
kasnije i kejnzijanske ekonomije.

Kejnsova ,,Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca™ iz 1936. godine bila
je 1 za monetarnu ekonomiju, a time i monetarnu politiku, revolucionarno delo koje
¢e pomeriti nacin razmis$ljanja o ciljevima monetarne politike i instrumentima za
njihovo postizanje. Gotovo svaki element Kejnsove teorije imao je svoje posledice
na monetarnu ekonomiju, ali svakako su odlucujuce uticali slede¢i elementi:

e odbacivanje kvantitativne teorije novca 1 razvoj teorije preferencije
likvidnosti,

e razvoj koncepta efektivne traznje bazirane na psiholoskim sklonostima,
medu kojima je i preferencija likvidnosti,

e nova teorija kamate kao cene novca koja automatski ne izjednaCava
investicije 1 Stednju na agregatnom nivou,

e uvodenje elementa neizvesnosti u ekonomiju, odnosno odbacivanje
klasicarskog stava da su posledice na buducnost, u sadasnjosti donetih
odluka, apsolutno predvidive,

e neophodnost upravljanja agregatnom traznjom zbog ¢injenice da ¢e sistem
prepusten sam sebi teziti suboptimalnoj ravnotezi,

e opredeljenje za fiskalnu politiku, zbog neefikasnosti monetarne politike,
iako je novac neneutralan.

Specifi¢ni uslovi Velike ekonomske krize, kao i mere ekonomske politike
koje su se od 1933. godine sprovodile u jednom broju zemalja, doprineli su uspehu
Kejnsove teorije, mada je vazno ista¢i da je Kejns i pre otpocinjanja krize 1929.
godine ve¢ predstavio neke od elemenata svog revolucionarnog sistema. Razlog za
to je svakako u Cinjenici da se za razliku od SAD, Velika Britanija odmah nakon
Prvog svestkog rata suocila sa ekonomskom krizom i hroni¢nim ekonomskim
padom, Cija je najvaznija karakteristika bila izuzetno visoka nezaposlenost, koja se
tokom perioda 1923. - 1929. godine nikada nije spustala ispod milion ljudi. Ne cudi
zato da je upravo pitanju nezaposlenosti 1 recesionim pritiscima Kejns i posvetio
najvecu paznju. Naime, nakon Prvog svetskog rata doslo je do repozicioniranja
svetske ekonomske mo¢i i uticaja, tako da je Evropa, a prvenstveno Velika
Britanija, izgubila svoje mesto svetskog centra industrije i kapitala, a SAD su
postale globalni snabdeva¢ sveta novcem i industrijskim dobrima.

Velika ekonomska kriza nastala je u SAD i1 80% ove krize odnosi se na
krizu u SAD, ipak neophodno je simultano razmotriti ekonomska kretanja i
dogadaje u razliCitim zemljama radi otkrivanja kanala kojima su se depresioni
pritisci i kretanja Sirili medu privredama. Naravno, ekonomska kretanja koja su
krizi prethodila bila su znacajno razli¢ita medu zemljama.
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Americki privredni uspon koji je otpoceo tokom rata, nastavlja se sve do
Velike ekonomske krize 1929, uz kratkotrajnu krizu 1920-21. godine. Re¢ je o
klasicnom ciklicnom usponu u kome se rast odnosio na sve makroekonomske
pokazatelje, uz znacajnu kreditnu ekspanziju, koja je bila pracena i poveéanom
traznjom za kapitalom. Kreditna ekspanzija se odnosila na kreditiranje americke
privrede, ali i na znacajno plasiranje sredstava u druge privrede, medu kojima je
najveci zajmoprimalac bila Nemacka.

lako je ekonomska kriza iz 1930-ih vazan makroekonomski dogadaj, koji
se ne moze porediti ni sa jednim drugim u ekonomskoj istoriji, jo§ uvek su
otvorena pitanja njenih izvora, mehanizama transmisije, a u prvom redu gresaka
kreatora ekonomske politike koje su je izazvale ili uticale na njeno produbljivanje.
Naravno, vazno mesto, ako ne i odlu¢ujuée u ovoj analizi ima monetarna politika i
odluke koje su, ¢esto pogubne, donosili kretaori monetarne politike.

Bez obzira kako se odredili izvori krize iz 1929. godine, pokazalo se da je
uloga Sokova agregatne traznje bila odlucujuca kako za njeno otpocinjanje, tako i
za njeno produbljivanje. Medu Sokovima agregatne traznje isticali su se monetarni
Sokovi. Naime, nesumnjivo da nov¢ana masa, dohodak i cene rastu u periodu
ekonomske ekspanzije, odnosno opadaju u periodima ekonomske kontrakcije.
Medutim, nije do kraja utvrdena kauzalnost izmedu kretanja ovih veli¢ina. U
monetaristickoj teoriji, kauzalnost pretpostavlja da je monetarna kontrakcija, pred i
tokom Velike ekonomske krize, uticala na sniZzenje cena i dohotka. S druge strane,
se monetarna kontrakcija iz 1930-ih mogla objasnajvati i pasivnim odgovorom
monetarne politike na pad dohotka, tako da su izvori krize bili u realnim faktorima
koji su uticali na smanjenje potrosnje.

Monetarne vlasti SAD su u periodu pre otpocinjanja ekonomske krize bile
zaokupljene bumom koji se deSavao na berzi. Zbog toga su Federalne rezerve
zelele da ogranice Spekulante, pove¢anjem kamatnih stopa, a da sa druge strane ne
onemoguce dalja povoljna ekonomska kretanja. U tome, medutim, nisu uspeli,
mnogi smatraju zbog toga $to ni sama monetarna teorija nije u potpunosti shvatala
nacin determinacije novCane mase, niti ulogu novca u ekonomskom sistemu.
(Wicker 2002, 51)

Nekoliko decenija nakon Kejnsove teorije, monetaristicka teorija cikli¢nih
fluktuacija ukazala je da visina novC€ane mase, utiCu¢i na visinu agregatne traznje,
moze izazvati cikli¢ne fluktuacije dohotka, tako da trend u kretanju visine novc¢ane
mase odgovara trendu kretanja dohotka. Primenjeno na ekonomsku krizu iz 1929.
godine, Fridman je ustanovio da je monetarna politika FED-a pogorsala ekonomska
kretanja, tako Sto je monetarna kontrakcija sa pocetka 1928. godine okoncala
berzanski bum, a da je monetarna politika tokom 1929. godine bila isuviSe Cvrsta.

Pritisak na deflaciju poticao je od: pada visine nov¢anog multiplikatora i
smanjenja nov¢ane mase. Vecina ekonomskih istori¢ara se slaze da je monetarna
politika SAD, koja se kroz bankarsku paniku rasirila ¢itavom privredom, bila u
prvim fazama klju¢ni faktor za otpoCinjanje krize. Federalne rezerve su kao
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odgovor na ekspanziju, prisutnu na berzama od 1926., izvrSile monetarnu
kontrakciju pocetkom 1928. Ona je uticala na rast kamatnih stopa, prethodeci
privrednoj kontrakciji u SAD koja je otpocCela avgusta 1929. godine. (Jaksic,
Prascevic 2007, 487)

Pored monetarne politike SAD i monetarna politika vodena u drugim
zemljama bila je neadekvatna, ¢ime se potvrduje da je upravo ona bila jedan od
faktora koji su krizu dalje produbljivali. Naime, na svetskom nivou bila je uocljiva
monetarna kontrakcija koja je poticala od prelaska na zlatni standard koga su
usvojile monetarne vlasti u mnogim zemljama, tako da je 1929. godine to bila
univerzalno prihvaéena monetarna politika." Uveden kao na¢in da se povrati
stabilnost, zlatni standard je u vecini zemalja odbacen tokom finansijske krize i
panike koja se desila tokom 1931. godine. Upravo je njegovo odbacivanje
doprinelo izlasku iz krize, jer su zemlje koje su se na ovaj korak odlucile kasnije,
oporavljale sporije.’

Ozbiljna recesija u SAD iz 1929. godine, pretvorila se 1930. godine u
depresiju usled bankarske panike koja je nastupila, prevashodno, zbog
neadekvatne, tacnije nedovoljno agresivne monetarne politike FED-a, koja nije
uspela da onemoguc¢i smanjenje novéane mase. Smanjenje novéane mase je kroz
slede¢e kanale uticalo na smanjenje dohotka: smanjenje agregatne traznje,
nelikvidnost i bankrotstsvo banaka §to je onemogucilo funkcionisanje finansijskog
sistema, deflaciju cena aktive i deflaciju izazvanu prezaduzenoscéu.

Faktor koji je doprineo produbljivanju depresije bilo je bankrotstvo banaka
i naroCito efekti koje je to bankrotstvo imalo na ometanje ve¢ zapocetih kreditnih
odnosa i tokova. Moguce je uociti da se tokom Velike ekonomske krize desilo
nekoliko talasa bankarskih kriza u SAD, te da su se one podudarale sa loSim
makroekonomskim kretanjima. Prvi talas bankarske krize bio je u periodu
novembar — decembar 1930. godine i oznacio je kraj nadama da ¢e se privreda
oporaviti od pada iz 1929-30. godine, naredna bankarska panika nastupila je
sredinom 1931. godine, da bi se kulminacija bankrotstava u bankarskom i
finansijskom sektoru desila marta 1933. godine.

Podudarnost izmedu finansijske krize i krize realnog sektora ekonomije,
nije poticala od Cinjenice da je finansijski sistem pasivno odgovorio na pad
agregatnog dohotka, ve¢ upravo od cinjenice da su problemi u funkcionisanju
finansijskog sistema doveli do takvog pada. Tokom cetiri godine ekonomske krize
u SAD, ¢ak 9.000 banaka bilo je zatvoreno, tako da je broj banaka opao na 40% od
pocetnog. Re¢ je u najvecem broju slucajeva o malim — lokalnim bankama. Pored
gubitaka koje su imali deponenti banaka i vlasnici akcija, negativni efekti postojali
su i na one koji su zajmove od ovih banaka ve¢ uzeli.

! Velika Britanija se vratila na zlatni standard 1925, Farncuska 1928.
2 Potpuni krah sistema zlatnog standarda desio se 1936. godine kada su i zemlja tzv. ,,Zlatnog bloka“
(npr. Francuska) odustale od njega, devalvirajuéi svoje valute.
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Sok koji je ekonomija pretrpela zbog zatvaranja — bankrotstava banaka
bio je ogroman. Cak 10% pada BNP-a, ili jedna treéina pada tokom Velike
ekonomske krize, moZze se pripisati kolapsu bankarskog sektora. Pokazalo se da je
struktura banaka u SAD bila znacajan otezavajuéi faktor jer su domirale male,
nezavisne banke koje su se pokazale ranjivije od velikih banaka, kakve su u to
vreme postojale u Velikoj Britaniji ili Francuskoj.

Okoncanje krize direktno je bilo povezano sa odustajanjem od zlatnog
standarda i merama kojima se povratilo poverenje u finansijski sistem. Naravno, to
su pratile i ekspanzivna monetarna i fiskalna politika.

Neefikasnost monetarne politike u borbi protiv recesije

Bez obzira da li se prihvatilo ili ne, stanoviSte da su monetarni Sokovi i
generalno monetarna politika bili glavni uzroci Velike depresije, opSte je prihvaéen
stav da je monetarna politika neefikasna u borbi protiv recesije. Ovaj stav koga
monetarne vlasti Cesto predstavljaju reCenicom da ,,konje mozemo dovesti do vode,
ali ih ne mozemo naterati da piju vodu* (Axilrod 2009, 17) ima svoje uporiste u
monetarnoj teoriji i to kako u Kejnsovoj i1 kejnzijanskoj, tako i u njima
suprotstavljenoj — monetaristickoj.

Kejnsova monetarna teorija odbacila je kvantitativhu teoriju novca i
ponudila teoriju preferencije likvidnosti. Nova teorija je fokusirala traznju za
novcem 1 na velika vrata uvela kamatnu stopu kao klju¢nu determinantu traznje za
novcem’ koja ¢e zameniti i novéanu masu kao target u vodenju monetarne politike,
u okviru kejnzijanskih modela monetarne politike. Kejnsova teorija je posebno
vaznim smatrala S$pekulativni motiv traznje za novcem prema kome se kao
alternativa kamatonosnom obliku aktive (kakve su obveznice) javlja novac, koji ne
donosi kamatu, ali obezbeduje likvidnost. Novac se u ovom slucaju javlja u
funkciji Guvara vrednosti, odnosno imovine®. Investitori preferiraju novac ukoliko
su njihova ulaganja u obveznice povezana sa odredenim finansijskim gubicima
koje ¢e u periodu drzanja obveznica, ili novca imati. Ovi finansijski gubici se
odnose na poredenje kamatne stope koja ¢e se u ovom periodu dobijati (i) i
kamatne stope koja se o¢ekuje u buduénosti (i,;). Postoji visina kamatne stope (i)
pri kojoj ¢e traznja za Spekulativnim novcem postati beskonacna, kada se potpuno
gubi interesovanje za kamatonosne obike aktive i kada se privreda nalazi u zamci
likvidnosti. U ovim uslovima monetarna politika postaje neefikasna, a to stanje
upravo odgovara niskoj kamatnoj stopi do koje neminovno dolazi u periodu
ekonomske recesije i krize, kao posledici ekspanzivne monetarne politike u cilju

3 Zapravo je Irving FiSer (1930) ukazao na potrebu da se kamatna stopa uvede kao kljutna
determinanta traznje za novcem.

4 Neophodne pretpostavke za izvodenje ove traZnje su: postoji samo jedna alternativa drZanju novca —
to su obveznice koje donose permanentnu godi$nju kamatu i vremenski horizont u odnosu na koga se
odlucuje je ogranicen.
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ohrabrivanja investicija i podsticanja privredne aktivnosti. Finansijski gubitak od
ulaganja u obveznice se javlja u situaciji kada je (Bofinger 2001, 25):

> L
+1 7 T L\
(1 - lt)

1

Odnosno, kriticna kamatna stopa u buducnosti, pri kojoj danas postoji
apsolutna preferencija likvidnosti je:

oo
t+1 (l—l.t)’

dok se traznja za Spekulativnim novcem javlja kao opadaju¢a funkcija
dugoro¢ne kamatne stope:

M2 =fG), za oOM?/0i<0

Kljucni element traznje za Spekulativnim novcem, a time i ukupne traznje
za novcem’, jesu olekivanja koja investitori imaju u vezi sa buduéim kretanjem
visine kamatne stope i to dugoro¢ne kamatne stope. Ovo predstavlja najvaznije
ograniCenje efikasnom uticaju monetarne politike na privrednu aktivnost kroz
kanal kamatne stope, jer upravo u periodu recesije kamatne stope opadaju na svoj
istorijski minimum, a da, istovremeno, to nema odgovarajué¢i efekat na rast
investicija.

Kejnsova traznja za Spekulativnim novcem do izrazaja dolazi za Sire
monetarne agregate kao $to je M3, tako da ukoliko je dugoro¢na kamatna stopa
veoma niska traznja za M3 bice relativno visoka, upravo zbog Spekulativnog
motiva.

Nemoguénost monetarnih vlasti da navedu pojedince — domacinstva da
trose, ili privredu i investitore da investiraju, zbog neodgovaraju¢eg reagovanja
investicija na snizenje kamatne stope ili zbog povecanja Stednje domacinstava van
bankarskih i1 finansijskih tokova, ne oslobada ih od odgovornosti za izazivanje
stanja ekonomske recesije, odnosno krize. Upravo su to pitanje razmatrali
monetaristi kod kojih se teorija poslovnih ciklusa zasniva na monetarnom impulsu,
kao klju¢nom za otpocinjanje ciklusa: ,,Kada bi FED samo odrzavao rast M1 ili M2
po niskoj, stabilnoj stopi, privreda bi izbegla visoke inflacije, bolne deflacije, i
velike bumove i padove poslovnog ciklusa” (Mankiw 2001, 31).

> Kejns pored $pekulativnog istiGe i transakcioni i motiv predostroznosti, ali su oni znaajno manje
vazni za njegovu teoriju i skoro da se u potpunosti podudaraju sa kvantitativnom teorijom. Oba
motiva, a time i ovi oblici traznje za novcem se javljaju kao rezultat ukupne aktivnsti ekonomskog
sistema, tako da su stabilna rastuca funkcija dohotka.
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Okolnosti Velike depresije iz 30-ih godina XX veka odgovarale su kao $to
je ve¢ istaknuto klasiCarskom videnju funkcionisanja ekonomskog sistema, a u
okviru njega i pasivhom vodenju monetarne politike, ograniCenom zlatnim
standardom. Zbog toga se o monetarnoj politici vodenoj tokom Velike depresije ne
moze govoriti kao o neefikasnoj, ve¢ kao o neadekvatnoj. U tom smislu moze se
uociti znacajno smanjenje unutra$nje koli¢ine novca (engl. inside money stocks) u
zemljama koje su primenjivale zlatni standard, $to je predstavljalo kontinuirani
negativni monetarni Sok tokom ekonomske krize. Razlozi za to leze u
nedovoljnom poznavanju funkcionisanja monetarne sfere, pogubnosti za
privredna kretanja pridrzavanja politike zlatnog standarda, kao i u losoj proceni
uticaja kretanja u visini racia valuta — depoziti (engl. currency-deposit ratio) na
odredivanje nov¢ane mase.

Znacajna monetarna kontrakcija u SAD, najbolje se ogleda u podacima
vezanim za kretanje u visini M1. U periodu 1929.-33. godina, ovaj monetarni
agregat je opao za 23 % (sa $26 milijardi na $19 milijardi), a na visinu iz 1929.
godine vratio se tek 1936. godine.

PokuSavajuci da utvrdimo zbog Cega je tokom Velike depresije u SAD-u
nestala gotovo Cetvritina nov€ane mase i u kojoj je meri to bila posledica lose
vodene monetarne politike neophodno je poc¢i od modela determinacije ponude
novca (unutrasnje koli¢ine novce, npr. M1 — novac plus tekuci racuni), razvijenom
za vazenje zlatnog standarda (Bernanke 2004, 9):

MI = (M1/BAZA) x (BAZA/REZ) x (REZ/ZLATO) X P60 X Qutaco

Tako da unutrasnja koli¢ina novca — M1, zavisi od:

e fizicke koli¢ine rezervi zlata kojima zemlja raspolaze - Q _a;

e cene po kojoj je centralna banka spremna da kupuje ili prodaje zlato - P_;

e vrednosti novcanog multiplikatora (racia unutrasnji novac - monetarna
baza: M1/BAZA) koji je opadajuca funkcija vrednosti racia valuta —
depoziti, koga odreduje javnost na osnovu svojih odluka da bira izmedu
drzanja novca i depozita, kao i opadajuéa funkcija racia rezerve — depoziti
koga odreduju komercijalne banke (vrednost multiplikatora u SAD-u je
1929. bila gotovo jednaka 4);

e vrednosti inverznog racia pokrivenosti zlatom (BAZA/REZ) cija je
maksimalna vrednost odredena od strane centralne banke koja namece
minimalan iznos racia pokrivenosti zlatom; minimalna vrednost inverznog
racia nije odredena;

¢ vrednosti racia medunarodne rezerve - zlato (REZ/ZLATO).
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Ponuda novca u zemljama zlatnog standarda bila je znacajno veca od
vrednosti rezervi zlata®, a ukupne koli¢ine monetarnog zlata nastavile su da rastu
tokom 1930-ih, ipak doslo je do pada ponude unutrasnjeg novca kao posledica
smanjenja prose¢nog racia novac — zlato. Do toga je dosSlo usled monetarne
kontrakcije u SAD, tako da je inverzni racio pokrivenosti zlatom opao u periodu
jun 1928.- jun 1930. sa 1,871 na 1,626, §to je dovelo do smanjenja monetarne baze
u SAD za 6%, iako je istovremeno za vise od 10% porasla koli¢ina rezervi zlata u
SAD. Ovakvu, ¢vrstu monetarnu politiku SAD pratile su i druge zemlje. Medutim,
pad ovog racia tokom 1931. godine poticao je od bankarske panike i kolapsa
najvece banke u Austriji u maju 1931. godine (Kreditanstalt) Sto je uticalo na sve
komponente koji odreduju vrednost racia novac — zlato, odnosno na njegov pad i to
kroz:

e rast agregatne vrednosti racia valuta — depoziti i racia rezerve banaka —
depoziti §to je dovelo do pada nov¢anog multiplikatora, karakteristicnog za
stanje bankarske panike,

e krize deviznog kursa i straha od devalvacije §to je za posledicu imalo
smanjenje vrednosti racia medunarodne rezerve - zlato (REZ/ZLATO),

e rast racia pokrivenosti zlatom zbog pokuSaja centralnih banaka da se
obezbede u slucaju ataka na njihovu valutu, Sto su one reSavale
povecanjem rezervi zlata i kontinuiranim padom racia BAZA/REZ, do
koga je dolazilo i usled sterilizacije priliva zlata u zemljama sa suficitom
zlata, zbog straha od inflacije.

Pred monetarnu politiku su tako tokom Velike depresije bili postavljeni
kontradiktorni zadaci u vezi sa bankarskom krizom i krizom deviznog kursa, jer je
bankarska kriza zahtevala ekspanzivnu monetarnu politika, a kriza deviznog kursa
¢vrstu monetarnu politiku. Ovu ukrStenicu centralne banke, a pre svega FED reSile
su opredeljuju¢i se za monetarnu kontrakciju. Ovakav izbor bio je i posledica
nedovoljno razvijenog teorijskog okvira razumevanja procesa determinacije
nov€ane mase u uslovima vaZenja zlatnog standarda, ali i nerazumevanja
odlucuju¢e uloge ocekivanja javnosti i investitora, odnosno privrede, koje
opredeljuju njihovo ponasSanje kako u vezi sa izborom drzanja novca, tako i u vezi
sa investiranjem, odnosno ekonomskom aktivnoséu.

Primenjeno na monetarnu politiku tokom Velike depresije, moze se
ustanoviti postojanje viSestruke potencijalne ravnoteze za nov€anu masu, koje
upravo postoje za razlicita oCekivanja javnosti — ,,optimisticka“ ili ,,pesimisticka“
(dve NeSove ravnoteze). (Bernanke 2004, 12) Monetarne vlasti, tokom Velike
depresije, medutim, nisu u obzir uzele izuetno pesimisticka oc¢ekivanja, zbog kojih
je monetrana politika imala jo$ negativnije efekte u odnosu na rezultate koji bi
postojali u situaciji opSteg optimizma.

6 Jer su vrednosti racia; M1/BAZA, BAZA/REZ, REZ/ZLATO bile veée od 1. Naivno videnje
zlatnog standarda bilo bi da je ponuda novca u zemljama zlatnog standarda bila jednostavno odredena
vredno$¢éu monetarnog zlata, odnosno koli¢inom rezervi zlata.
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I u ovom segmentu vazno je istaci Kejnsovu teoriju koja upravo pociva na
uvodenju neizvesnosti u sistem, zbog ¢ega se unapred ne moze sa sigurno$¢u
govoriti o ishodima odredenih ekonomskih akcija. Ako se tome doda njegovo
videnje ciklicnih fluktuacija kao stalnih smena optimizma i pesimizma koje
karakteriSu investitore i preduzetnike uti¢uci na njihov ,,animalni duh* i Zelju da
investiraju zbog Cega se kao posledica javlja nepodudaranje Stednje i investicija,
dolazimo do novog objasnjenja faza ekonomske recesije, ali i novog objaSnjenja
ekonomske, pa i monetarne politike koja bi trebalo da bude vodena. Nazalost,
Kejnsovi nalazi nisu primenjivani tokom Velike depresije, a delimi¢no su
primenjeni u nekim od ekonomskih programa prevazilazenja depresije, medu
kojima je svakako najznacajniji bio Ruzveltov ,,Nju dil*.

Kejnsovo objasnjenje ekonomskog poleta vezano je =za preterano
investiranje koje je rezultat pogre$nih ocekivanja, odnosno iluzije poleta, koja vodi
rasipanju resursa i pogreSnom usmeravanju investicija. Od odlucujuceg znacaja su
pri tome psiholoski faktori: ,,Ali iznad svega osnovna je karakteristika poleta da
investicije koje su napravljene na temelju o¢ekivanja da ¢e dati prinos 6% i Cija je
vrednost shodno tome procenjena u uslovima pune zaposlenosti zapravo daju
prinos od 2%. Kada se razoCaranje prosiri, ovo je ocekivanje zamenjeno suprotnom
»greSkom pesimizma“ uz posledicu da se od investicija koje bi u punoj
zaposlenosti dale prinos od 2% oc¢ekuje skoro nikakav prinos.* (Keynes 1987, 185)

Ekonomski polet je tako posledica istovremene pojave kamatne stope na
nivou koji bi pri postojanju ta¢nih ocekivanja bio previsok i pogresnih ocekivanja:
"Polet, dakle, predstavlja okolnosti u kojima preterani optimizam trijumfuje nad
kamatnom stopom koja bi se uz trezveniji pristup Cinila preteranom.” (Keynes
1987, 185) Monetarna ekonomija, a i politika su, po Kejnsu, od drugorazrednog
znacaja kako za otpocinjanje ekonomske krize, tako i za njeno okoncanje. Umesto
njih, kljucni element je efektivna traznja i determinante koje je odreduju. U meri u
kojoj se monetarna politika vodi u cilju obezbedenja odgovaraju¢eg nivoa
efektivne traznje, onog koji odgovara punoj zaposlenosti, mozemo govoriti o
njenoj ispravnosti. Medutim, determinante efektivne traznje ukazuju na nedovoljnu
efikasnost monetarne politike i neophodnost da se ekonomska politika, u borbi
protiv recesije, bazira na fiskalnoj politici.

Deflacija i inflacija kao posledice cikli¢nih fluktuacija
— ogranicenja monetarne politike

Pored privredne aktivnosti koja belezi ciklicna kretanja, moguce je utvrditi
i cikli¢ni¢nost u kretanju opsSteg nivoa cena. U periodima ekonomske ekspanzije,
prisutan je rast opSteg nivoa cena koji upravo potic¢e od opsteg ekonomskog poleta,
a koji je vezan za rast svih komponenti agregatne traznje — narocito licne potrosnje
i investicija, a zbog opSteg optimizma koji karakteriSe, kako potrosace, tako i
investitore i proizvodace. Upravo pretnja rastuce inflacije podsti¢e monetarne vlasti
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na vodenje restriktivne monetarne politike kojom se pokuSava ,,hladenje* privrede,
primarno preko rasta kamatnih stopa. Ovo ,,hladenje”, medutim, moze biti uzrok
preokreta u smeru kretanja privredne aktivnosti, odnosno, otpo€injanja recesije.
Upravo ovakvo, monetarno objasnjenje cikli¢nih privrednih fluktuacija, ponudio je
monetarizam.

Sliéno inflaciji koja je vezana za ekonomsku ekspanziju, deflacija je
karakteristika recesionih ekonomskih kretanja i javlja se kao posledica smanjenja
agregatne traznje, mada ubrzo postaje i sama uzrok daljeg smanjenja privredne
aktivnosti. I dok su negativne posledice inflacije dobro poznate, negativan uticaj
deflacije nije toliko ocigledan, iako u monetarnoj ekonomiji postaje posebno
aktuelan u recesionim periodima kada se sa pravom javlja strah od pojave deflacije.
Deflacija na dva klju¢na nacina uti¢e na pogorSanje ekonomskih performansi: kroz
povecanje realne vrednost zaduzenosti i kroz rast realnih nadnica, u svetu koga
inace karakteriSe rigidnost nominalnih nadnica.

U situaciji  deflacije, pokrece se FiSerov mehanizam (1933.) uticaja
deflacije na vrednost duga, a prema kome je snizenje cena roba povezano sa
snizenjem cena aktive (imovine), zbog ¢ega se povecava teret realne zaduzenosti,
Sto direktno vodi u bankrotstvo veceg broja ekonomskih subjekata. Tome svakako
treba dodati da ovom mehanizmu, koji se aktivira u periodu ekonomske recesije,
prethodi povecano zaduzivanje u vreme ekonomske ekspanzije kada su prisutna
optimisticka ocekivanja u vezi sa budu¢im ekonomskim kretanjima. Istovremeno,
mogu¢ je i obrnut uticaj — cena aktive na cene roba. Upravo ovakav uticaj prisutan
je prilikom pojave finansijskih kriza, $to je bio okidac za otpocinjanje i poslednje
globalne ekonomske krize 2007. godine. Zbog toga postaje znacajan stav da
finansijski balon pomaze formiranju drugih balona, u prvom redu na trziStima
nekretnina i potros$nih dobara. Odrzavanje ovih balona ubrzo postaje pretnja za
odrzavanje ekonomske ekspanzije, ali i neophodan uslov, jer punktiranje ovih
balona povecava rizik od deflacije. (Burdekin, et al. 2004, 3)

U decenijama koje su prethodile globalnoj ekonomskoj krizi iz 2008.
godine, kumuliran je rast finansijske aktive u ukupnom bogatstvu kako privrednih
subjekata, tako i domacinstava. To je ucinilo znacajnijim uticaj efekta bogatstva na
cene dobara, narocito u sektoru domacinstava kod koga iznenadni negativni efekat
na neto bogatstvo domacinstva, u vidu pada cena finansijske imovine, ima znacajne
efekte na obrazce ponaSanja u vezi sa Stednjom i potro$njom. To dalje pokrece
deflatorne pritiske, koji posebno postaju opasni u kombinaciji sa usporavanjem
realnog sektora ekonomije. Tome svakako treba dodati efekat koji je imao prelazak
na restriktivnu monetarnu politiku u SAD, od sredine 2005. godine, upravo kao
odgovor na balon koji je nastajao na finansijskim trziStima i naroCito na trziStu
nekretnina. Naime, trziSte nekretnina je u SAD dozivelo bum u periodu nakon
prethodne, neuobicajeno kratke i blage recesije u SAD (od marta 2001. do
novembra 2001.).
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Teorijski okvir analize deflatorne spirale i rizika da do deflacije dode moze
se na¢i u modelu Filipsove krive. U ovom modelu rezultati do kojih se dolazi
zavise od tipa ocekivanja koji se u model integrise. Ukoliko se ukljuce adaptivna
ocekivanja, okrenuta proslosti, u modelu se moze ocekivati da ¢e oStra recesija
generisati deflatornu spiralu jer sa opadanjem privredne aktivnosti dolazi do
smanjenja stope inflacije §to dovodi do daljeg smanjenja ocekivane stope inflacije,
koja u jednom trenutku moze preé¢i u deflaciju. Deflatorna spirala ¢e se okoncati
tek kada se okonca ekonomska kontrakcija. Ukoliko se u model, medutim,
integriSu racionalna oc¢ekivanja, koja podrazumevaju kori§¢enje svih dostupnih
informacija koje se tiCu ne samo kretanja stope inflacije u proslosti, kao pri
adaptivnim ocekivanjima, ve¢ i informacije o trenutnim ciljevima monetane
politike, kao i o merama za njihovo postizanje, deflatorna spirala ne mora biti
pokrenuta, ¢ak i ukoliko je recesija veoma oStra. U ovom modelu moze se
ocekivati da ¢e ekonomski subjekti prilikom formiranja oc¢ekivanja uzeti u obzir da
se cilj monetarne politike promenio i da ona umesto stabilnosti cena pretpostavlja
nisku, ali pozitivnu stopu inflacije. U ovom slucaju, deflatorna spirala ¢e se
pokrenuti samo u najteZoj situaciji veoma oS$tre recesije i potpune neefikasnosti
monetarne politike.

Medutim, ukoliko se u obzir uzme da u periodu recesije jedan od klju¢nih
ciljeva monetarne politike, pored podsticanja privredne aktivnosti i zaposljavanja,
postaje upravo borba da se po svaku cenu izbegne deflacija, onda bi monetarne
vlasti trebalo da javnost upoznaju sa svojim ciljem niske, ali pozitivne stope
inflacije, kako bi oni mogli takvu informaciju ukljuciti u svoja ocekivanja. Kretanja
stope inflacije u SAD, tokom poslednje recesije, ukazuju da su Federalne rezerve
bez obzira na izuzetno oStru recesiju, koja se ogleda i u veoma visokoj stopi
nezaposlenosti koja je premasila stopu od 10% i koja je i nakon okoncanja recesije
ostala na izuzetno visokom nivou, uspele da izbegnu pokretanje deflatorne spirale.

Pored ekspanzivne monetarne politike, ovakvom rezultatu doprinela je i
izuzetno znacajna fiskalna ekspanzija koja se u SAD ne moZze porediti ni sa jednim
mirnodopskim periodom, s obzirom da je deficit drzavnog budZeta pre otpocinjanja
poslednje krize premasio 10% GDP-a samo tri puta: tokom gradanskog rata (u XIX
veku) i tokom dva svetska rata (u XX veku).

Monetarna politika u SAD 2000-ih:
izvor ili nacin za prevazilaZenje cikli¢nih fluktuacija

Analiza efekata monetarne politike kao instrumenta kontracikli¢ne politike,
zahteva da se veoma pazljivo razmotri epizoda vezana za ublazavanje i otklanjanje
recesije u SAD, prisutne tokom 2001. godine, s obzirom da jedno od objasnjenja
postojece krize i to upravo ono koje se zasniva na monetarnom impulsu, polazi od
gresaka koje je FED napravio u formulisanju monetarne politike. Ovo objasnjenje
je u osnovi monetaristi¢ko, jer upravo prati monetaristi¢cko videnje izvora cikli¢nih
fluktuacija.
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Recesija u SAD, tokom 2001. godine, bila je najkraca i najblaza u
americkoj ekonomskoj istoriji, o cemu govori i podatak da stopa nezaposlenosti
nije prelazila iznad prirodne stope nezaposlenosti. Medutim, odgovor monetarnih
vlasti bio je suvise ekspanzivan — na same naznake privrednog usporavanja snizene
su kamatne stope: sa pocetnih 6% u januaru 2001. godine, na 2%, u novembru
2001. godine, kada je proglasena recesija, a kada je ciklus, zapravo, ve¢ dostigao
dolju. Sa obaranjem kamatne stope nastavilo se sve do juna 2003. godine, kada je
iznosila samo 1%, dok je politika veoma niske stope bila prisutna i tokom naredne
godine, iako je u julu 2003. godine NBER proglasila da je oporavak otpoceo jos u
novembru 2001. godine. Ipak i pored toga, kamatna stopa je sporo rasla tako da je tek
decembra 2004. godine ona porasla iznad 2% (na 2,25%). (Federal Reserve, 2010)

Ovako niske kamatne stope podstakle su rizicno ponaSanje i zaduzivanje.
Posebno rizicno ponasanje postojalo je na trziStu nekretnina, na kome se pored
povecane traznje od strane domacinstava, pojavilo i Spekulativno ponasanje usled
ocekivanja daljeg rasta cena nekretnina. Ovakva kretanja su pra¢ena ekspanzijom u
gradevinarstvu (narocito u izgradnji stambenih objekata) koje dostize vrh jo§ u
septembru 2006. godine, nakon ¢ega dolazi do pada, koji je pracen padom cena
nekretnina. Krah trziSta hipotekarnih kredita bio je prvi signal da ¢e naduvani
«balon» u SAD pudi, a prezaduzenost domacinstava, ali i preduzeca dolazila je do
izrazaja. Reakcija monetarnih vlasti, medutim, otpocela je tek nakon §to je postalo
jasno da su recesiona kretanja sigurna, odnosno, od jeseni 2007. godine, jer se
nakon hipotekarnog kraha Cinilo da su njegovi efekti ograniceni. Istovremeno su
zbog visoke iskoriS¢enosti kapaciteta privrede i pune zaposlenosti sredinom 2007.
godine (stopa nezaposlenosti je u maju 2007. godine, u SAD, iznosila 4,5%, Sto je
nize od prirodne stope nezaposlenosti), monetarne vlasti otpocele obaranje kamatne
stope, uz ograniCenje mogucéeg rasta inflacije. Naime, poznato je da inflacija
predstavlja varijablu koja kasni, $to znaci da dostize vrh nakon vrha ciklusa, zbog
toga se rast inflacije moze ocekivati samo u kratkom periodu nakon §to se uoci da
je privreda usla u ekonomsku kontrakciju, o ¢emu su upravo i brinule Federalne
Rezerve. Medutim, ubrzo nakon toga, monetarna politika je postala preokupirana
borbom protiv izuzetno ostre recesije, pretece deflacije, ali i o¢uvanja finansijskog
sistema.

Pitanja koja se, medutim, mogu postaviti su: da li je monetarna politika u
periodu neposredno pred otpoCinjanje krize bila suvise restrktivna, kao i da 1i je
monetarna politika u borbi protiv recesije iz 2001. godine bila suvise ekspanzivna i
da 1li je monetarna ekspanzija suviSe dugo trajala. Ova pitanja Cine legitimnim
monetaristicki stav da je monetarna politika uzrok, a ne reSenje za cikli¢ne
privredne fluktuacije. Tome upravo odgovara i njihovo zalaganje za monetarna
pravila, a ne diskreciju u vodenju monetarne politike, ali i za ciljne monetarne
agregate, a ne ciljnu kamatnu stopu kao okosnice vodenja monetarne politike.
Istovremeno, ne manje znacajan je i njihov zahtev za jednim ciljem monetarne politike
— stabilnim cenama, umesto dva cilja — cenovne stabilnosti i pune zaposlenosti.
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Teorijsko uporiste za stavove o neodgovarajucoj monetarnoj politici koja
se zasniva na ciljnoj kamatnoj stopi, kao nacinu da se privredna aktivnost podstic¢e
ili ogranicava nalazi se i u Austrijskoj teoriji i nesto ranije u teoriji Knuta Viksela,
prema kojima, ukoliko se kamatna stopa odrzava na nizem nivou od prirodne
kamatne stope’, §to podsti¢e privrednu aktivnost, biée generisana ekonomska
ekspanzija, ali ¢e to neminovno voditi i ciklicnom padu ekonomske aktivnosti: "...
Monetarna ekspanzija moze i hoée izazvati investicione bumove. Ipak, u dugom
roku, reuskladivanje privrede sa greSkama preduzetnika, izazvanim monetarnom
ekspanzijom, stvara krizu. Konacni efekat monetarne ekspanzije moze biti
povecanje, ne smanjenje nezaposlenosti. U dugom roku, monetarna ekspanzija kao
metod za povecanje proizvodnje ne samo da je neefikasna, ve¢ moze i da izazove
neravnotezu i1 nezaposlenost resursa. Aktivna politika moze da izazove vecu
nestabilnost u privredi, a ne vecu stabilnost” (Cochran et al. 1994, 81).

Vestacki izazvano obaranje kamatne stope ispod nivoa prirodne stope
dovodi do neravnoteze izmedu Zelje da se Stedi i zelje da se investira, Sto
podrazumeva povecano investiranje koje nije praceno i ve¢om Stednjom. Kriza se
zbog toga, prema teoriji jednog od najznacajnijih predstavnika austrijske Skole,
Fridriha fon Hajeka javlja kao nacin da se drustvo ,,natera* da Stedi viSe nego §to
zeli (nametnuta Stednja). Ova nametnuta Stednja koja se javlja kao posledica
ekspanzije potroS$nje 1 zaduzivanja, medutim, prate¢i sada kejnzijanski sled
dogadaja izaziva dodatni pad privredne aktivnosti, povecanje nezapooslenosti, jos
veée smanjenje zainteresovanosti za investiranje i produbljivanje krize. Naravno,
zakljucci o posledicama koje ¢e postojati u okvirima austrijske u odnosu na
kejnzijansku teoriju su razliciti. Kod Austrijanaca kriza se javlja kao neminovna
posledica monetarne ekspanzije, koja naravno ne moze beskonacno trajati, usled
pretnji inflacije koja prati fazu neopravdanog ekonomskog prosperiteta, a koja se
upravo onemogucéava restriktivnom monetarnom politikom, koja i dovodi do
okoncanja ekspanzije i otpoc¢injanja recesije.

Bez obzira na teorijske postavke Austrijanaca, kao i monetarista, u vezi sa
neprihvatljivos¢u aktivne monetarne politike zbog neutralnosti novca, kada je do
recesije u SAD ipak doslo krajem 2007. godine, najpre su reagovale Federalne
rezerve upravo obaranjem kamatne stope. Razlozi za to delimi¢no poticu od
Cinjenice da se monetarna politika Federalnih rezervi ne zasniva na teorijskim
postavkama austrijske Skole, a ¢ak ni monetarizma, ve¢ da je ona u osnovi
zasnovana na jednoj formi kejnzijanske monetarne teorije u kojoj se kamatna stopa,
a ne monetarni agregati javljaju kao ciljna veli¢ina. Re¢ je o novoj kejnzijanskoj
teoriji, €iji je predstavnik i sadasnji guverner FED-a, Ben Bernanke, mada je i u
prethodnom periodu, za vreme dok je guverner bio Alen Grinspen monetarna
politika bila vodena upravo na bazi tzv. Tejlorovog pravila® koje predstavlja pravilo

7 Hajek prirodnu kamatnu stopu definise kao stopu pri kojoj se izjednadavaju Zelje investitora da
investiraju sa zeljama ekonomskih subjekata da Stede.
¥ Pavilo je definisao Dzon Tejlor, takode predstavnik Novih kejnzijanaca.
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»povratne sprege”, zasnovano na kratkorocnoj kamatnoj stopi koja se menja u
zavisnosti od odstupanja inflacije od ciljne stope, kao 1 u zavisnosti od odstupanja
dohotka od potencijalnog — ostvarenog pri punoj zaposlenosti. Upravo ovo pravilo
odrazava dva cilja monetarne politike, definisana u aktu o osnovanju FED-a:

e cenovna stabilnost,
e maksimalna zaposlenost.

Federalne rezerve od ovih ciljeva nisu odustale cak ni u periodu kada je
monetarnom politikom u velikom broju zemalja dominiralo pravilo targetirane
stope inflacije. To ukazuje da su monetarne vlasti u SAD uvek morale da
obezbeduju ravnotezu u ostvarivanju ova dva cilja, koja u kratkom roku mogu biti
konfliktna, iako je u dugom roku jasno da je cenovna stabilnost neophodan uslov
maksimalno odrzivog rasta dohotka i zaposlenosti. Ovi ciljevi ukazuju da se
monetarna politika koristi kao instrument za smanjenje cikli¢nih fluktuacija.
(Ceccheti 2000, 44)

Originalno Tejlorovo pravilo podjednak znacaj daje i stabilizaciji dohotka
u odnosu na potencijalni dugoro¢ni nivo (y;) i smanjenju odstupanja inflacije od
ciljne stope inflacije:

i, =m, +r*+0,5(m, — 7%)+0,5(y,)

i, — federalna kamatna stopa, *- ravnotezna realna kamatna stopa, 77 - prosena
trenutna stopa inflacije, 7# - ciljna stopa inflacije, y — gep dohotka

Na osnovu Tejlorovog pravila moze se zakljuciti da je monetarna politika
Federalnih rezervi bila bazirana na ravnotezi u realizaciji oba cilja — cenovne
stabilnosti 1 odstupanja dohotka od njegovog prirodnog nivoa. Takode, moze se
zaklju¢iti i da su se monetarne vlasti opredelile za kombinaciju preporuka
kejnzijanske i monetaristicke teorije u vezi sa monetarnom politikom. Kejnzijanski
elementi su ipak imali prevagu, a odnose se na izbor kamatne stope kao
instrumenta monetarne politike, §to ukazuje na opredeljenje da se monetarna
politika koristi u kontraciklicne svrhe, Sto je upravo ideja kejnzijanske ne-
neutralnosti novca i mogucnosti da se moze podsticati ekonomska aktivnost sve
dok ekonomija ne dospe u stanje zamke likvidnosti. (Prasc¢evi¢ 2008, 47)

Monetaristicki elementi se mogu naci u opredeljivanju za pravilo monetarne
politike, namesto kejnzijanske diskrecije. Medutim i ovde vidimo da je re¢ zapravo o
»kejnzijanskom® pravilu koje se odnosi na odredivanje funkcije reakcije monetarnih
vlasti, koja ukljucuje nominalno sidro, kao nacin da se u situaciji u kojoj agregatna
traznja nije jednaka dohotku, odnosno agregatnoj ponudi, aktivira endogena povratna
sprega. Pravilo govori da se monetarna politika vodi:

e u funkciji obezbedenja nominalnog sidra — targetirane stope inflacije, tako
da se kamatna stopa menja kao reakcija na odstupanje stope inflacije u
odnosu na targetiranu vrednost;
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e u funkciji stabilizacije dohotka, odnosno cikli¢nih fluktuacija — preko
promena kamatne stope kao reakcije na odstupanje dohotka od
potencijalnog, odnosno otvaranje gepa outputa. (Allsop, Vines 2000, 11)

Federalne rezerve su, dakle, monetarnu politiku od kraja 1980-ih vodile na
bazi kejnzijanskog pravila, odustajuc¢i od monetarnih targeta koji su bili prisutni u
vreme guvernera Pola Vokera (1979-1982), kada je primarni cilj bio izbegavanje
inflacije. Tokom 1990-ih i 2000-ih odbaceno je targetiranje monetarnih agregata,
koje su zagovarali monetaristi, a u korist kamatne stope, tako da se era Alena
Grinspena dobro uklapa u Tejlorovo pravilo, dok njegova primena na monetarna
kretanja u periodu Pola Vokera govori da je monetarna politika u ovom periodu
bila isuviSe restriktivna i okrenuta samo jednom cilju.

Ipak, monetarne vlasti su nakon recesije iz 2001. godine napravile gresku
koja predstavlja najznacajnije odstupanje monetarne politike od Tejlorovog pravila
jos od 1970-ih i to na nacin da je monetarna politika u periodu od 2002. do 2006.
godine bila isuvise ekspanzivna, odredujuc¢i kamatnu stopu na suvise niskom nivou,
§to je podsticalo agregatnu traznju i dovodilo do buma na trzistu nekretnina. Prema
Tejlorovom pravilu kamatne stope su sa rastom trebale da po¢nu jo§ pocetkom
2002. godine i da visinu od 5% dostignu sredinom 2005. godine. Umesto toga, one
su nastavile sa opadanjem, odrzavajuéi se na istorijski niskom nivou od 1% krajem
2003. 1 pocetkom 2004. godine, kada su prema Tejlorovom pravilu trebale da budu
u rasponu od 3% do 4%, da bi svoj maksimum od preko 5% dostigle sredinom
2006. godine, umesto sredinom 2005. godine. (Taylor 2009, 3)

Tabela 1: Karakteristike reZima monetarne politike (Lippi 1999, 56)

Rezim monetarne

Pretnja inflacije

Stabilizacija Sokova

politike traZnje
Diskrecija Najveca Maksimalna

Parcijalna diskrecija Srednja Srednja
Pravila Najmanja Minimalna

Objasnjenje ovakvih postupaka monetarnih vlasti sam Tejlor vidi u
odustajanju od pravila i prihvatanju diskrecije u vodenju monetarne politike, koja
je prvenstveno bila motivisana izbegavanjem upadanja u deflaciju, kakva je tokom
1990-ih bila prisutna u Japanu. (Taylor 2009, 4) Time se samo dokazuje tvrdnja
sadasnjeg guvernera FED-a, Bena Bernankea, da striktna razdvojenost pravila od
diskrecije u monetarnoj politici ne postoji, odnosno da striktna pravila bez ikakvog
upliva diskrecije, kako su ih videli monetaristi, ili potpuna diskrecija za kakvu su
se zalagali kejnzijanci, ne postoji. Diskrecija koja bi podrazumevala da se
monetarne vlasti ne obavezuju u vezi sa ciljevima svoje politike, niti da objavljuju
akcije koje preduzimaju u cilju njihove realizacije, ve¢ da politiku definiSu na
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nedeljnoj bazi u zavisnosti od trenutnih uslova, potpuno je napustena. Sli¢no je i sa
pravilima, svi monetarni rezimi podrazumevaju izvesnu diskreciju, samo je pitanje
stepena diskrecije koji je prisutan. (Bernanke et al. 1999, 5-6)

Iako je uvodenje parcijalne diskrecije u monetarnu politiku prvenstveno
motivisano stabilizacijom Sokova traznje i podsticanjem privredne aktivnosti, u SAD
je diskrecija dovela do neopravdane ekonomske ekspanzije, koja je neminovno
morala da bude okonc¢ana kontrakcijom i recesijom. Pored toga, diskrecija je dovela i
do rasta stope inflacije na prosecni godisnji nivo od 3,2%, $to je viSa stopa u odnosu
na targetiranu inflaciju od 2% koja je ukljuena u pravilo. Zbog toga se moze
zakljuciti da je monetarna politika vodena na bazi pravila, ukljucuju¢i i Tejlorovo,
obezbedivala i stabilnost ekonomske aktivnosti i nisku stopu inflacije.

Monetarna politika u borbi protiv ekonomske krize 2008. godine

Sa otpocinjanjem globalne ekonomske krize, tokom 2008. godine
reafirmisani su ciljevi centralne banke u promovisanju maksimalnog obima
zaposlenosti 1 kontroli inflacije. Ovo je bio slu¢aj kako u SAD, kao vodecoj
ekonomskoj sili 1 drzavi u kojoj je kriza i nastala, tako i u drugim ekonomijama.
Naravno, s obzirom da je zbog ciklicnog pada privredne aktivnosti inflacija
prestala da bude znacajnija pretnja i briga o njoj je prestala da bude aktuelna. S
druge strane, podsticanje privredne aktivnosti i zaposlenosti, kao cilj monetarne
politike bio je i ranije prisutan u SAD, ali se zbog ekonomske ekspanzije koja je sa
kratkim prekidom tokom 2001. godine postojala od 1991. godine, na njega
zaboravilo. Zbog toga, ovaj cilj nije bio znacajno afirmisan jer su trzi$ni
mehanizmi obezbedivali odgovarajuce rezultate.

Globalna ekonomska kriza oznacila je pad globalne agregatne traznje zbog
Cega je paket ekonomskih mera podrazumevao da se i u domenu monetarne
politike preduzmu mere kojima se podsticalo povecanje agregatne traznje u svim
zemljama u kojima je to bilo moguée u kontekstu odrzavanja makroekonomske
stabilnosti i bez ugrozavanja fiskalne i monetarne stabilnosti. Pored podsticanja
agregatne traznje preko sniZzavanja kamatne stope, veéina centralnih banaka morala
je 1 da se bori sa finansijskom krizom koja je znacajno pogodila bankarski sektor.
Zbog toga su monetarne vlasti morale da u nekim slucajevima i direktno spasSavaju
poslovne banke od bankrotstva. Istovremeno je drzava u mnogim zemljama postala
i garant Stednih uloga do odredenog iznosa, kako bi se izbegla situacija koja je
postojala tokom Velike depresije iz 1929. godine, kada je doslo do stampeda na
banke i bankarske panike, koja je okon¢ana likvidacijom banaka.

U SAD, u kojoj je kriza i pokrenuta, monetarna politika je bila izuzetno
agresivna i ogledala se u obaranju kamatne stope, koja je na kraju oborena na
najnizi nivo od 0-0,25% (decembar 2008.), kao i u aktivnim merama za otklanjanje
krize likvidnosti. Kongres je odobrio TARP program sa ciljem da se bankama
obezbedi kapital, kao i da se stabilizuje trziSte novca 1 trziSte kratkorocnih
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komercijalnih hartija, kao i da se pomogne najvaznijim finansijskim institucijama,
kako bi se izbegao njihov kolaps koji bi mogao da izazove krah c¢itavog
finansijskog sistema.

Istovremeno je finansijska kriza u SAD onemogudila kreditiranje,
ukljucujuéi razli¢ite vidove kredita, domaéinstvima i1 privredi. To je dovelo do
dodatnog smanjenja agregatne traznje, uti¢u¢i dodatno na smanjenje zaposlenosti i
povecéanje nezaposlenosti, koje postaje problem broj jedan u SAD. Ekspanzivna
monetarna politika, nezabelezena u istoriji SAD, praéena je podjednako
ekspanzivnom fiskalnom politikom, dovele su do okoncanja recesije u junu 2009.
godine. Medutim, s obzirom da je opravak veoma slab, potreba za vodenjem
ekspanzivne monetarne politike ostala je i dalje prisutna. Ovakav, slab ekonomski
oporavak dokazuje da je bilo u pitanju specificno, veoma znaCajno ometanje
ekonomskog sistema, koje se moze porediti samo sa Velikom ekonomskom
depresijom iz 1930-ih. Zbog toga, ne samo da je re¢ o najduzoj posleratnoj recesiji,
vec 1 da je oporavak najsporiji i najslabiji (da je bio isti kao nakon recesija 1940-ih ili
1980-ih koje su do poslednje recesije bile najostrije, stopa nezaposlenosti bi u avgustu
2010. opala na oko 8%, §to se nije dogodilo, ve¢ je ostala na nivou od skoro 10%).

Vazno je ista¢i da je ekspanzivna monetarna politika u SAD bila moguca i
zbog nepostojanja straha od inflacije, ve¢ upravo suprotnog straha od deflacije.
Zbog toga su Federalne rezerve za svoj cilj odredile nisku, ali pozitivnu stopu
inflacije, a ne cenovnu stabilnost. Za razliku od SAD, neke od zemalja su bile
ogranicene u primeni ekspanzivne monetarne, ali i fiskalne politike, zbog efekata
na rast inflacije. Ovakvo iskustvo su imale manje razvijene ekonomije u tranziciji,
kakva je i ekonomija Srbije.

Zakljucak

Ekonomske recesije uvek aktuelizuju pitanja ciljeva i nacina vodenja
ekonomske politike, a narocito monetarne politike. To je bio slu¢aj svojevremeno
sa Velikom ekonomskom depresijom iz 1929. godine, ali i sa poslednjom
globalnom ekonoskom krizom iz 2008. godine. Nakon Velike depresije u
ekonomskoj nauci je doslo do najvece promene u razvoju ekonomske misli i to
olicene u pojavi kejnzijanske ekonomske teorije i izdvajanja makroekonomije kao
ekonomske discipline. U monetarnoj ekonomiji i politici, kejnzijanizam je oznacio
kraj dominacije kvantitativne teorije novca i prelazak na teoriju preferencije
likvidnosti, odnosno na aktivhu monetarnu politiku koja ukljucuje i cilj pune
zaposlenosti 1 podsticanje privredne aktivnosti. lako je monetarna politika
neefikasna, po miSljenju kejnzijanaca, ipak je ona neophodna u pokusaju
prevazilazenja ekonomskih recesija. U tom se kontekstu i epizoda monetarne
politike vodene tokom Velike depresije smatra odlucuju¢om za njen nastavak i
oStrinu, jer je pridrzavanje kvantitativne teorije novca doprinelo monetarnoj
kontrakciji, potpuno neodgovarajucoj za uslove u kojima je do nje doslo, dalje
obarajuci ve¢ nisku agregatnu traznju.
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Nakon $to su u XX veku ucestale pojave inflacije, kao i nakon kraha
dominacije kejnzijanizma i uspona monetarizma i nove klasike, i u monetarnoj
sferi promovisan je jedan cilj - cenovna stabilnost, dok je drugi cilj, puna
zaposlenost, zanemarivan i osporavan, zbog poznate neutralnosti novca. Ipak,
monetarna politika u SAD, tokom 2000-ih, vodena je u skladu sa kejnzijanskim
zalaganjem za odredivanjem kamatne stope kao instrumenta moenatarne politike,
uz veliki upliv diskrecije. Pokazalo se da je to, slicno idejama monetarista ili
austrijske Skole, stvorilo uslove za vesStacki izazvanu ekonomsku ekspanziju, koja
je bila pracena ekonomskim slomom koji se moze porediti sa onim iz 30-ih godina
XX veka. Ipak, iako svesni greSaka u prethodnom periodu, monetarne vlasti su u
borbi protiv recesije primenile poznate kontraciklicne mere, u svojoj sustini
kejnzijanske, u pokuSaju da se monetarnom politikom podstakne privredna
aktivnost, preko podsticanja agregatne traznje, kao i da se na svaki nacin izbegne
otpocinjanje deflatorne spirale. Istovremeno, monetarne vlasti su bile okupirane i
nacinom da se izbegne krah celokupnog finansijskog sistema, Sto je ponekad
podrazumevalo  direktno  spasavanje  znacajnih  finansijskih  institucija
upumpavanjem novca u sistem. Ekspanzivna monetarna politika bila je pracena i
ekspanzivnom fiskalnom politikom kojom se pokuSavalo povecanje agregatne
traznje, s obzirom da je globalna ekonomska kriza podrazumevala smanjenje
agregatne traznje na globalnom nivou.

Povratak podsticanju privredne aktivnosti, a time i zaposlenosti, kao cilju
monetarne politike, predstavlja znacajnu novinu, ili u slucaju nekih centralnh
banaka, reafirmaciju zaboravljenog cilja. Ovaj je cilj ipak imao ograni¢enje u
mogucoj pojavi rastu¢ih cena, odnosno inflacije, narocito ukoliko se u obzir uzme
da je bila prisutna i u ekonomskoj istoriji nezabeleZena fiskalna ekspanzija, a da je
u makroekonomiji dobro poznat fiskalni sindrom visoke inflacije.
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MONETARY POLICY AND ECONOMIC RECESSIONS
— GOALS, INSTRUMENTS AND EFECTS

Abstract: This paper is dedicated to discussing important issues of monetary
policy in a situation imposed by the requirement to overcome the economic
recession. In this context, the paper deals with monetary policy conducted
during the Great Depression in the 1930s, and monetary policy mistakes that
led to the beginning and later to extending and deepening of the economic
crisis. The Great Depression contributed to the success and dominance of
Keynesian theory and monetary sphere related to the rejection of the quantity
theory and accepting the theory of liquidity preference. The latest global
economic crisis in 2008 reaffirmed the dual objectives of monetary policy -
price stability and full employment. At the same time, there was a
reemergence of discretion in monetary policy based on interest rates,
although the very discretion monetary policy measures from the early 2000,
aimed at overcoming the short and mild recession in 2001 in the US, was
highlighted as a possible source of the latest crisis. Monetary expansion,
although not sufficiently effective method for overcoming the recession, just
as Keynesian theory argued, was necessary in a situation where the financial
system should be saved from collapsing, to provide liquidity and contribute
to the increase in aggregate demand. Of course, this was possible in a
situation where the economies were faced with the threat of commencement
of deflationary spiral. However, long term monetary expansion, accompanied
by fiscal expansion and a weak recovery raises the question of the final
effects of monetary policy, which may in future be marked by a rising
inflation.

Keywords: economic recession, monetary policy goals, keynesianism,
Taylor's rule



