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APSTRAKT:

Poslednji put konsenzus u makroekonomskoj teoriji je postojao Sezdesetih godina proslog
veka. Sa krahom kejnzijanizma nestao je konsenzus, a primat u makroekonomskoj teoriji
su preuzele monetaristicko-klasi¢arske koncepcije. | pored odsustva konsenzusa delovalo
Jje da postoje¢a makroekonomska teorija daje dobro objasnjenje funkcionisanja savreme-
nih ekonomija. Medutim, tu iluziju je rasprsila globalna finansijska kriza, koja nije bila
anticipirana i koja se nikako nije uklapala u postoje¢e makroekonomske modele. Ona je
otvorila dilemu da Ii je savremena makroekonomska teorija u krizi. Cilj rada je analiza
onih elemenata standardne makroekonomske teorije koji predstavljaju ,slabe karike” i
za koje je po misljenju autora potrebno redefinisanje. Poseban akcenat je stavljen na
promenjeno makroekonomsko okruZenje, zanemarenu ulogu finansijskog sistema, ulogu
makroekonomskih modela, racionalna oCekivanja, pretpostavku reprezentativnog agenta,
nedostatak vizije i dr.

1 Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu.



.:- DA LI JE SAVREMENA MAKROEKONOMSKA TEORIJA U KRIZI?

KUUCNE RECI.
MAKROEKONOMIJA, KRIZA, VIZUA.

ABSTRACT:

The last consensus in macroeconomic theory existed in the 1960s. With the collapse of
Keynesianism, this consensus has disappeared and monetarist and classic theory con-
cepts have taken on the primacy in macroeconomic theory. Despite the absence of con-
sensus, the existing macroeconomic theory seemed to have provided a good explanation
for the functioning of modern economies. However, this illusion was dispersed by the
global financial crisis which had not been anticipated and which did not fit into any of the
existing macroeconomic models. It has raised a dilemma of whether the contemporary
macroeconomic theory is in crisis. The aim of the paper is to analyze those elements of
a standard macroeconomic theory which are “weak links” and which, in the author's
opinion, need to be redefined. A particular emphasis is placed on the changed macro-
economic environment, the neglected role of the financial system, the role of macroeco-
nomic models, rational expectations, the assumption of a representative agent, the lack
of vision, and the like.
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1. UVOD

Makroekonomska teorija je relativno mlada nauka i ona je nastala nakon Velike ekonom-
ske krize. U XIX i poCetkom XX veka generalno se smatralo da su fluktuacije ekonomske
aktivnosti, koje karakteriSu privredne cikluse, prirodni fenomeni koji se jednostavno mo-
raju istrpeti. One su nanosile ogromne Stete pojedinim drustvima, ali su se prihvatale kao
neizbezne. Podrazumevalo se da su vladine akcije nedelotvorne, jer su ekonomisti kla-
si¢nog modela verovali da je privreda sposobna da se sama oporavi. Shvatanje klasi¢ne
teorije o sposobnosti privrede da pomocu trziSnog mehanizma automatski obezbedi punu
zaposlenost upucivala je na laissez- faire ekonomsku politiku, odnosno na nemesanje
drzave u privredni Zivot (Dimitrijevi¢, B., Fabris, N. et al. 2016).

Medutim, Velika ekonomska kriza pokazala je svu nesposobnost trziSta kao samoreguli-
Suceg mehanizma. Klasi¢na ekonomska teorija nije imala objasnjenje nastale situacije.
Kejnsova knjiga Opsta teorija kamata, zaposlenosti i novca dala je objaSnjenje zasto se
dogodilo to Sto se dogodilo, kako dalje i narocito §ta uraditi da se to ne ponovi. Nova
teorija je podrazumevala aktivnu ulogu drzave u stabilizaciji cikli¢nih fluktuacija. Klju¢an
stav u Kejnsovoj teoriji je bilo uvodenje koncepta nevoljne nezaposlenosti, koji je podra-
zumevao drzavnu intervenciju pre svega usmerenu na povecanje nivoa agregatne traznje.
Usledile su godine javnih radova, tokom 30-ih godina proSlog veka (iako ostaje dilema
da li su oni bili bazirani na Kejnsovoj teoriji ili su kreatori New Deal-a, doSli nezavisno
do njih). Svoju pravu revoluciju ova teorija je doZivela 60-ih godina i to je period kada je
poslednji put postojao konsenzus u makroekonomiji.

Kada je krajem 60-ih godina doslo do stagflacije, situacije koju su kejnzijanci smatrali
teoretski nemoguéom i za koju nisu imali reSenje, primat u makroekonomskoj teoriji
preuzimaju teorije koje reafirmisu klasi¢ne predkejnzijanske ideje: monetarizam, nova
klasika i ekonomija ponude. Tada je delovalo da je na pomolu novi konsenzus i na pri-
mer J. Tatom (1981) je objavio rad pod nazivom Danas smo svi predstavnici ekonomije
ponude, ali samo par godina je bilo dovoljno da se rasprSe sve iluzije vezane za svemoc¢
ekonomije ponude. lako su usledile godine dominacije klasi¢arske teorije ona nikada nije
donela novi konsenzus, kao $to je bio kejnzijanski konsenzus.

Medutim novo poglavlje u ovoj debati je otvorila globalna finansijska kriza koja je za-
pocela pocetkom 2007. godine. Globalnu finansijska kriza nije bila prognozirana (osim
nekoliko ekonomista od kojih su neki predvidali i ranije krize koje se nisu ostvarile) i nju
nije predvideo nijedan makroekonomski model. Ni Azijska kriza nije bila anticipirana.

Nekoliko godina posle krize vecinu razvijenih zemalja je karakterisala niska inflacija,
usporen oporavak i realne kamatne stope blizu nuli, a u nekim ekonomijama i niska
nezaposlenost. Oporavak je mnogo sporiji nego Sto sugeriSe makroekonomska teorija i
makroekonomski modeli, a kretanje pojedinih parametara je suprotno konvencionalnoj
teoriji. Strana traznje je reagovala tokom globalne finansijske krize ba$ onako kao $to su
ekonomisti oCekivali, ali je strana ponude reagovala drugacije.

lako su cenovni mehurié¢i na trzistu nekretnina bili prepoznati ekonomisti nisu verovali
da cenovni mehuri¢i na jednom segmentu trziSta kao Sto je trziste stambenih nekretnina
moZe dovesti do krize ovakvih razmera. Cinjenica da je Velika ekonomska kriza detaljno
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analizirana. uticala je da se ne ponove neke greSke i da kriza ne dostigne intenzitet Velike
ekonomske krize, ali se sa intervencijom zakasnilo, jer su prve banke u SAD bankrotirale
ve¢ poCetkom 2007. godine, a FED nije shvatao ozbiljnost situacije i nije delio infor-
macije sa drugim centralnim bankama. Ocigledno je da je prisutno nedovoljno znanje o
povezanosti pojedinih delova ekonomije i kako ona funkcioni$e. Mada, ne treba u potpu-
nosti zanemariti ni ona gledista koja otvaraju dilemu da li je krupni biznis imao uticaj i
sprecio regulatore da reguliSu trziSe stambenih nekretnina (ali ni prihvatanje ovog stava
ne osporava kljuénu hipotezu ovog rada o krizi makroekonomske teorije).

Cak naprotiv nije se desilo ni ono §to je bilo za o&ekivati da nova kriza dovede do re-
definisanja vazec¢e makroekonomske paradigme. Kao Sto istice Krugman (2018) Velika
depresija je dovela do Kejnzijanizma, stagflacija iz 60-ih do hipoteze o prirodnoj stopi
nezaposlenosti koja je postala opsSte prihvacena i napustena ideja o nagodbi izmedu
inflacije i nezaposlenosti. U prethodnom periodu velike krize su dovodile do novih ma-
kroekonomskih teorija, a globalna finansijska kriza, ukoliko zanemarimo inovaciju u vidu
nestandardnih mera monetarne politike (koje su bile viSe inovacija u oblasti makroeko-
nomske politike, nego teorije), nije dovela ni do kakvih fundamentalnih novina, iako je
prema intenzitetu krize to bilo za oCekivati.

Takode, moze se diskutovati i da li su kreatori makroekonomske politike u dovoljnoj meri
pratili makroekonomsku teoriju. Tako na primer makroekonomska teorija sugeriSe kreira-
nje budZetskog deficita u periodu recesije, koji bi potom bio pokriven suficitom iz perioda
ekspanzije. Medutim, budzZetski deficit je postao stvarnost razvijenih zemalja i u recesiji i
u ekspanziji, samo $to je njegov nivo znac¢ajno rastao u recesiji.

Stice se utisak da se savremena makroekonomska teorija suoCava sa velikim brojem
izazova, a kao neki od njih mogu se navesti: nedovoljna inkorporiranost finansijskog
sistema u makroekonomsku teoriju i makroekonomske modele, (ne)ispravnost hipoteze
o racionalnim ocekivanjima, upotreba reprezentativnog agenta, agregiranje (prekomerno
agregiranje moZe sakriti mnogo toga), Sokovi i njihovi izvori, prekomerna upotreba eko-
nometrijskih modela i dr.

Postojeca makroekonomska teorija daje dobru osnovu kada je objasnjenje klasi¢nih fe-
nomena poput inflacije, nezaposlenosti, ekonomskog rasta u standardnim uslovima. Me-
dutim, nova teorija bi trebalo da objasni zasto se kriza desila, zasto je oporavak izuzetno
spor i veze izmedu cikli¢nih fluktuacija i dugorocnog ekonomskog rasta. Nove dileme
se odnose i na to zasto na izgled neki mali Sokovi mogu dovesti do velikih fluktuacija
makroekonomskih varijabli, kao i do njihove dugotrajnosti, odnosno zasto npr. visoka
nezaposlenost ostaje i dugo nakon inicijalnog Soka. Zasto multiplikator fiskalne politike
moze biti visok i zaSto monetarna politika moze biti neefikasna?

U nastavku ovog teksta analiza ée biti fokusirana na one izazove koji su uticali na to da
savremena makroekonomska teorija ,zataji” tokom globalne finansijske krize. U drugom
delu ovog rada predmet analize ¢e biti izmenjen savremeni svet kao izazov, treéi deo
rada se bavi zanemarenom ulogom finansijskog sistema, Cetvrti deo rada se bavi ulogom
ekonometrijskih modela. U petom delu rada se analiziraju ostala pitanja i na kraju dolaze
zaklju€na razmatranja.
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2.PROMENE SAVREMENOG SVETA

Jedan od razloga krize makroekonomske teorije moZze biti i nepravilno sagledavanje sa-
vremenog sveta. Promene sveta i novi izazovi koje on nosi su i u pro$losti dovodili do
kraha vladajuée paradigme. Nesto sli¢no se desilo sa kejnzijanskom teorijom koja je dugo
vremena posmatrala svet zatvorenih ekonomija. Takva simplifikacija je bila mogucéa u
vreme Kejnsa kada je postojala visoka oslonjenost na domace trZiSte, kada nije postojao
razvijen saobracaj, povezani finansijski sistem, internet komunikacija, mobilni telefoni.
Medutim, kada se promenio savremeni svet kejnzijanska teorija zatvorene ekonomije nije
mogla da ga objasni i doSlo je do redefinisanja teorije.

Pitanje koje se postavlja je i da li se neSto slicno sada deSava, odnosno da li se novi
svet znacajno razlikuje od onoga kakvog ga vide teorijski modeli. Evidentno je da svet
karakteriSu znacajne promene u poslednjih nekoliko decenija i da se promene ubrzava-
ju. McKibbin i Stoeckel (2018) isti€u da znacajni aspekti medunarodne ekonomije koji
nedostaju u veéini makroekonomskih modela su: veze u medunarodnoj ekonomiji, uloga
relativnih cena i promene u premiji rizika. Po njima ovo su bili vazni izvori Sokova za veliki
broj zemalja posle 2000. godine.

Finansijska trzista su se razvila nesluéenom brzinom. Njihov stepen povezanosti i me-
duzavisnosti je toliki da je pojava individualnih finansijskih kriza (bar kada su u pitanju
razvijene ekonomije) malo verovatna, ve¢ one poprimaju globalni karakter. Znacaj finan-
sijskog sistema za razvijene ekonomije je znacajno veci nego Sto je bio samo pre nekoliko
decenija.

Znacajno su se razvile digitalne tehnologije koje smanjuju informacionu asimetriju. Kupci
robu preko raunara porucuju iz razli¢itih delova sveta, ali mogu i sve viSe da se informisSu
o karakteristikama i njenom kvalitetu. Informatika je postala sa jedne strane rastuca pri-
vredna grana, a sa druge strane dovela je do porasta meduzavisnosti razli¢itih ekonomija.

Tokovi medunarodnog kapitala, a naroCito tokovi stranih direktnih investicija su se zna-
¢ajno ubrzali, postajuéi sa jedne strane klju¢ni faktor razvoja nekih manje razvijenih eko-
nomija, a sa druge strane faktor slabljenja domacih ekonomija (otud i teznja predsednika
SAD da vrati kapital i velike proizvodace u SAD). Cak se moze diskutovati i da su tokovi
medunarodnog kapitala postali klju¢ni pokreta¢ medunarodne ekonomije, a kada oni
ne funkcioniSu kako treba (kao na primer tokom globalne finansijske krize) onda Citava
globalna ekonomija se suocava sa poremecajima. Takode, doslo je i do znacajnog ubrza-
vanja turisti¢kih tokova, Sto je takode uticalo na poveéanje globalne povezanosti.

Novu ekonomiju karakteriSe sve veca sli¢nost ponude na razli¢itim trzistima (sve je do-
stupno svakom), smanjivanja carinskih barijera (mada je od dolaska Trampa na mesto
predsednika SAD do$lo do svojevrsnog trgovinskog rata i rasta protekcionizma), me$anja
kultura (radnici idu u druge zemlje, migracije, izbeglice, turisti¢ki tokovi) homogenizaci-
ja potreba potroSaca (Sto zahteva i homogenizaciju tehnickih standarda, ujednacavanje
kvaliteta robe i nacina poslovanja).

Doslo je i do pojave ,novih igraca” na globalnoj sceni, odnosno novih brzorastucih eko-
nomija poput Kine, Indije i zemalja ASEAN-a. Nove ekonomije su nudile nove proizvode,
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trazile su energente i sirovine. Ove zemlje sa mladom i brzo rastu¢om populacijom nisu
dovele samo do rasta globalne traznje, veé i postaju veliki ponudadi kapitala, talenata i
inovacija (Grubisi¢, Z. 2108). Inicijativa ,Jedan pojas jedan put” je najbolji pokazatelj
kako jedna nova brzorastu¢a ekonomija postaje i izvor kapitala za druge rastuce ekono-
mije. Ne treba izgubiti ni iz vida da je veliki deo IT industrije, koji se bavi produkcijom
softvera, upravo skoncentrisan u zemljama u razvoju, odnosno privredama u tranziciji
(Grubisi¢, Z. i Tomljanovi¢, M. 2016).

Takode, izuzetno brz globalni rast od sredine devedesetih sve do pojave globalne finan-
sijske krize uticao je i na promene relativnih cena manufakturnih proizvoda, energenata,
poljoprivrednih proizvoda i usluga.

U uslovima ovako promenjenog i globalizovanog sveta nacionalne makroekonomske po-
litike (malih zemalja) su sve manje efikasne, a sa druge strane mere makroekonomske
politike velikih zemalja imaju veliki uticaj na ostatak sveta. Neretko u sklopu makroeko-
nomske politike male zemlje donose ,iznudene” instrumente da bi se prilagodile ,akci-
jama” velikih zemalja. Takode, pre izbijanja globalne finansijske krize velike ekonomije
su bile glavni proponetni liberalne ekonomije i na razli¢ite naCine (npr. kroz ¢lanstvo u
Svetskoj trgovinskoj organizaciji, proces pristupanja EU i dr.) su vrSile pritisak na male
ekonomije da prihvate ovu politiku, a nakon izbijanja globalne finansijske krize sve su se
redom okrenule ka protekcionisti¢kim merama.

ZANEMARENA ULOGA FINANSIISKOG SISTEMA

Jedan od razloga krize makroekonomske teorije je zanemarena uloga finansijskog sistema
kako u makroekonomskim modelima, tako i u makroekonomskoj teoriji. Na ovaj problem
ukazuje veliki broj istaknutih ekonomista (Reis, R. 2018, Wren-Lewis, S .2018, Wright,
R. 2018, Stiglitz, J. E. 2018). Nedovoljna paznja je poklonjena uticaju Sokova na bilanse
banaka, oCekivanja o prinosu, promenama u (de)regulaciji i njenom uticaju na kreditnu
aktivnost, uticaju losih kredita na kreditnu aktivnost i bilanse banaka, kao i imperfekcije
kod odobravanja kredita.

lako je teorija novih kejnzijanaca u okviru analize rigidnosti pokazala da i na bankarskom
trzistu i trziStu kapitala postoje rigidnosti, koje se javljaju u formi racioniranja (ogranica-
vanja) kredita, odnosno kapitala, ova analiza nije bila u dovoljnoj meri inkorporirana ni u
makroekonomsku teoriju ni u makroekonomske modele.

Tokom poslednjih nekoliko decenija finansijski sistemi su posli kroz radikalnu transforma-
ciju i naglu ekspanziju, koja je podstaknuta opstim trendom deregulacije, liberalizacije,
globalizacije, kao i napretka u kompjuterskim tehnologijama. Medunarodni tokovi kapita-
la su intenzivirani, trziSta su razvila nove i sofisticirane instrumente, a brzina obavljanja
finansijskih transakcija se drasticno ubrzala, znacajno snizavajuci troSkove finansijskih
transakcija. Stepen meduzavisnosti finansijskih institucija iz razli¢itih zemalja se drastic-
no uvecao i delovao kao kanal za prenoSenje i pozitivnih i negativnih Sokova. U posled-
njoj dekadi razvoj finansijskog sektora je bio mnogo brzi nego razvoj realnog sektora, a
u razvijenim zemljama finansijska aktiva je viSestruko ve¢a od BDP (Fabris N., 2006).
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Stice se utisak da makroekonomska teorija nije ispratila ove promene, da nije adekvatno
sagledan znacaj finansijskog sistema i njegove ranjivosti kao potencijalne izvore Sokova,
a finansijske relacije u velikom broju makroekonomskih modela su bile samo na rudi-
mentiranom nivou. Pre krize ve¢ina ekonomista je zanemarivala likvidnost, finansijsku
intermedijaciju, kapitalne tokove od StediSa ka investitorima, kao i globalnu povezanost
finansijskog sistema.

Centralne banke su bile fokusirane na inflaciju, a ne na ono S$to bi trebalo finansijsku
stabilnost. Neke njihove akcije su doprinele finansijskoj nestabilnosti (deregulacija), a
modeli su pruzali uveravanja da rade ispravno (Stiglitz, J. E. 2018). lako je finansijska
stabilnost prisutna u teoriji, ona nije prisutna u modelima i politikama centralnih banaka.
| dalje je preovladujuéi cilj centralnih banaka cenovna stabilnost, a finansijska stabilnost
se posmatra kao cilj od sekundarnog znac¢aja. Medutim, finansijska nestabilnost je mno-
go vedi rizik za sistem nego cenovna nestabilnost (naravno pod pretpostavkom da nije u
pitanju hiperinflacija). U uslovima inflacije ekonomija moZe da oteZano funkcionise, uz
odredene probleme u vidu nezaposlenosti, sporijeg ekonomskog rasta, nedovoljnih inve-
sticija i dr. Medutim u uslovima sloma finansijskog sistema ekonomija postaje potpuno
paralisana. Takode, saniranje finansijske nestabilnosti trazi mnogo viSe vremena i novca,
nego samo obaranje inflacije.

Delimi¢no opravdanje za ovo se moze naéi u Cinjenici da ni centralne banke sa najSirim
stepenom ovlaséenja ne mogu pokriti sve segmente finansijskog sistema, te da im je u
takvim okolnostima teSko dodeliti odgovornost za finansijsku stabilnost. Ipak, za zane-
marenu ulogu finansijske stabilnosti u makroekonomskoj teoriji i modelima tesko je naci
opravdanje, jer je uvek moguca opcija podele odgovornosti izmedu centralne banke, mi-
nistarstva finansija i supervizorskih agencija.

BIS banka je identifikovala paradoks finansijske stabilnosti, koji predstavlja situaciju kada
finansijski sistem izgleda ,,najjaci“, a u stvari je izuzetno ranjiv (Borio i Drehmann, 2009).
Upravo je takva situacija bila i tokom Globalne finansijske krize, kada su sve meduna-
rodne institucije (ukljucujuéi i MMF) ocjenjivale finansijski sistem stabilnim i pokretacem
rasta, a u kratkom periodu se ogroman broj finansijskih institucija srusio kao ,kula od
karata“ (Zugi¢, R. i Fabris, N. 2014).

Finansijski sistem je ocigledno puzla koja nedostaje u slagalici, a likvidnost je tradicio-
nalno zanemarena u makroekonomskim modelima. Cak $tavide polazilo se od pogre$ne
pretpostavka da prvoklasna banka uvek moze da obezbedi likvidna sredstva. Medutim,
globalna finansijska kriza je pokazala da je u pitanju bila potpuno pogreSna pretpostavka,
jer neke od najvecih svetskih finansijskih institucija su bankrotirale, jer nisu mogle da
obezbede likvidna sredstva (naravno problem je bio i solventnost). U uslovima kada su
banke pocele masovno da bankrotiraju, prekinuti su medubankarski tokovi, jer niko vise
nije hteo da rizikuje da ostane bez sopstvenih likvidnih sredstava i likvidnost kao problem
je izbila u prvi plan, sto je bilo suprotno ocekivanjima i makroekonomske teorije i modela.
GreSka je bila u tome $to je predmet analize bio rizini profil individualne banke, a zane-
marivan je sistem, odnosno rizicni profil Citavog sistema.

Sledec¢a greska je bila u tome i Sto je zanemareno postojanje finansijskih konglomera-
ta i njihov rizik. Danas je potpuno uobicajeno da velike finansijske institucije u okviru
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grupacije imaju banke, lizing kompanije, faktoring kompanije, osiguravajuée kompanije
i dr. Posmatranje izolovano pojedinacnih institucija, kao $to je najceS¢e bio slucaj pre
globalne finansijske krize, moze voditi pogresnim zaklju¢cima. Na primer osiguravajuca
kompanija moze ima sve odli¢ne indikatore i uspe$no poslovati, ali ako se na primer
problemi pojave u banci u okviru iste grupacije onda se negativni efekti mogu preliti na
¢itavu grupaciju i dovesti do bankrota Citave grupacije.

Iz ove kratke analize finansijskog sistema o€igledno je da su bili zanemareni novi izazovi
poput finansijskog rizika i da ¢e u narednom periodu morati da bude veéi akcenat, kako
u teoriji tako i u praksi na prevenciji finansijskog sistema da ne preuzima preveliki rizik.

ULOGA EKONOMETRIJSKIH MODELA

Ekonometrijski modeli danas imaju dominantnu ulogu u makroekonomskim istrazivanji-
ma. Pojedini ekonomisti njihovu Siroku upotrebu vide kao znak da je makroekonomija
postala zrela nauka, organizovana oko mikroekonomskih osnova, dok drugi to vide kao
opasan ¢orsokak.

Pocetkom ove godine ugledni ¢asopis Oxford Review of Economic Policy je izdao temat-
ski broj posvecen izazovima savremene makroekonomije, pre svega po pitanju uloge ma-
kroekonomskih modela. U njemu je svoje misljenje iznelo dvadesetak svetskih uglednih
ekonomista poput Krugmana, Blansara, étiglica i dr. 1z radova svih autora moze se izvudi
konsenzus da su ekonometrijski modeli podbacili i da je potrebno njihovo redefinisanje.
Takode, u manje vise svim radovima preovladuje ideja da je u ekonometrijskim modelima
zanemaren finansijski sistem ili da je neadekvatno predstavljen.

Danas u makroekonomiji dominiraju DSGE modeli, koji su u osnovi proSirena varijanta
novokejnzijanskih modela koji uklju€uju investicije, finansijsko posredovanje, razmenu
sa inostranstvom i dr. (Blansar, 0. 2018). Stiglic (2018) isti¢e da je jedan od problema
DSGE modela sto su kljuéne pretpostavke postale dogma sa malo inicijative da se prei-
spitaju. Krugman (2018) navodi da i ne iznenaduje to $to DSGE modeli nisu predvideli
krizu, jer u osnovi u njima, odnosno njihovim pretpostavkama nema prostora za krizu
ovakvih razmera i da je veliki broj dostupnih podataka ignorisan poput bankarstva u
senci, pokrivenih hartija od vrednosti i dr.

Wren-Lewis, S. (2018) isti¢e da su u modelima ekonomisti odlucivali koji deo slagalice
¢e objasniti, a koji deo nece pokusSati da objasne, odnosno kao Sto Blansar (2018) istice
problem su ocigledno mikroekonomske osnove koje nisu dobro inkorporirane u makro-
ekonomske modele. Globalna finansijska kriza je pokazala da stabilnost ne zavisi samo
od individualnih komponenti od kojih se sastoji finansijski sistem, ve¢ da zavisi i od
kompleksnih interakcija i meduzavisnosti ovih komponenti, a sti€e se utisak da makro-
ekonomski modeli nisu ,dobro uhvatili” ove interakcije koje su tokom vremena postale i
vrlo varijabilne.

U ekonomiji nije moguce, kao u prirodnim naukama, sprovesti kontrolisani eksperiment,
koji bi potvrdio validnost nekog ekonometrijskog modela. Ekonometrijski modeli pocivaju
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na podacima iz proslosti. Dilema je Sta ukoliko u proSlosti nije bilo sli¢nih situacija ili u
odnosu na proSlost moze doéi i do promene nekih drugih vaznih varijabli poput brzine
opticaja novca, inflacionih ocekivanja ili marginalne sklonosti potro$nji. Trenutak koji je
izabran za evaluaciju modela i parametara iako moze delovati reprezentativan, kasnije se
moze pokazati da je mozda bio posledica nekog Soka koji nije u trenutku prepoznat. U
takvim uslovima ekonometrijski model moze navesti na pogresan zakljucak.

Jedan broj modela polazi od osnovnih postulata nekog makroekonomskog pravca (na
primer postoje novokejnzijanski modeli, klasi¢ni, neoklasi¢ni modeli i dr.), a u makroeko-
nomiji jo$ uvek nije postignut konsenzus o preoviadujuéem makroekonomskom pravcu.

Dilema je i da li se sva kompleksnost savremenog sveta moze iskazati preko ekonometrij-
skih jednacina. Svi modeli imaju simplifikacije, ali klju¢no pitanje je koje su simplifikacije
dozvoljene i da li su preovladujué¢i modeli otisli predaleko u tom pogledu.

Vremenska kasnjenja mogu stvoriti ozbiljne poteSkoce primeni ekonometrijskih modela, a
treba imati na umu i Lukasovu kritiku. Vremenska kasnjenja su narocito dugacka u dina-
mi¢nim privredama prilikom primene instrumenata monetarne politike, a neretko mogu
biti i promenljiva. Medutim, duga vremenska kasnjenja, u slucaju monetarne politike,
mogu ustvari rezultirati u tome da stepen “stezanja” monetarne politike bude previsok i
da odvede privredu u recesiju (Fabris, N. 2018).

Vrednosti egzogenih varijabli se moraju proceniti. Takva procena nije ni laka, a ni preci-
zna, odnosno uvek postoji moguénost manje ili vece greSke prilikom njihovog odrediva-
nja. Uzimajuéi dugacke vremenske serije nema garancije da su varijable pravilno oce-
njene, odnosno to ée biti samo pod pretpostavkom da je buduénost projekcija proslosti.

U standardnim modelima obic¢no je klju¢ni problem inflacija (ili drugi tradicionalni pro-
blemi zaposlenost, deficit, javni dug), a s obzirom da problem inflacije nije bio prisutan
tridesetak godina, to je dovelo do uspavanosti ekonomista (Stiglic, J. 2018).

Medutim, imajuéi u vidu sva ograni¢enja ekonometrijskih modela oni ne trebaju da budu
osnovni instrument odlucivanja, ve¢ dopunski ili korektivni. U prilog ovome ide i Blindero-
va (1998) hipoteza, koju je primenjivao dok je bio ¢lan borda Federalnih rezervi — ,koristi
veliki broj ekonometrijskih modela i ne veruj nijednom previse”. Priblizno isto stanoviste
ima i O. Issing (2005) koji istice da su matematic¢ki modeli korisni za ekonomiju, jer
omogucavaju da se dode do zakljucaka do kojih se inace ne bi moglo dodi, ali nas modeli
nikada ne smeju navesti da zaklju¢imo da oni predstavljaju realni svet. Blansar (2018)
predlaze da se koriste razliCite vrste modela za razli¢ite svrhe, odnosno vise malih mode-
la. U svom ranijem radu on je sugerisao i da bi makroekonomski modeli trebali da uhvate
osnovne karakteristike ponasanja firmi i pojedinaca, a ne da pokusavaju da ,uhvate” svu
relevantnu dinamiku (Blansar, 0. 2017).

Misljenje autora ovog rada je da su ekonometrijski modeli previSe zastupljeni u makro-
ekonomiji i da su ponekad postali svrha za sebe. U potpunosti se mozemo sloziti sa
Kejnsovom (1924) izjavom, od pre gotovo jednog veka, da vrhunski ekonomista mora
imati talenat, odnosno retku kombinaciju matematicara, istori¢ara, drzavnika, i filozofa
do odredenog nivoa. Medutim, problem je $to su u ekonomiju usli brojni matematicari i
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fizi€ari koji su kreirali modele, a da su im pri tome nedostajala ,fina” znanja o ekonomiji.
Stoga je potrebno vece oslanjanje na ekspertsko misljenje, a modeli treba da se koriste
kao dopuna odnosno provera ekspertskog misljenja. Na primer, prilikom vodenja mone-
tarne politike modeli se mogu koristiti kao moguéa indikacija (a ne bezuslovna potvrda)
Sta bi se desilo ukoliko bi centralna banka snizila referentnu kamatnu stopu.

| na kraju ovo izlaganje o ekonometrijskim modelima mozemo zakljuciti re€ima Stiglica
(2018) da postoji Sirok konsenzus da su preovladujué¢i DSGE modeli pokazali kao neade-
kvatni, ali da nema konsenzusa o tome $ta bi bila alternativa.

OSTALA PITANJA

Hipoteza o racionalnim oCekivanjima - Jedan od klju€nih razloga kraha kejnzijanske te-
orije je zanemarivanje uloge ocekivanja pojedinaca. Ovaj nedostatak je vrlo brzo uvidela
monetaristi¢ka teorija koja je uvela adaptivna o¢ekivanja, a pravu revolucije je donela
nova klasicna makroekonomija sa uklju¢ivanjem hipoteze racionalnih ocekivanja. Ovu
hipotezu su prihvatili i novi kejnzijanci koji su reafirmisali njene polazne pretpostavke i
pokazali su da i u uslovima racionalnih o€ekivanja, usled brojnih rigidnosti, ekonomska
politika moze imati realne efekte. Ubrzo je ova hipoteza postala sastavni deo i novoklasi-
Carskih i novokejnzijanskih modela. Medutim, pitanje koje se postavlja da li je ukljuciva-
nje ove hipoteze ipak jedna od slabosti savremene makroekonomske teorije.

Dilema je da li ima dovoljno empirijskih dokaza da pojedinci stvarno imaju racionalna
oCekivanja. Hipoteza racionalnih ocekivanja je prirodan nastavak hipoteze o racionalno-
sti, ¢ije korene mozemo nadi u Smitovom homoekonomikusu. Tako na primer Reis, R.
(2018) istice da je makroekonomija postala previse zavisna od racionalnih oc¢ekivanja.
A ako prihvatimo pretpostavku da se ekonomija sastoji od razli¢itih pojedinaca, onda je
logi¢na i prethodna pretpostavka. Pojedinci jednostavno imaju razli¢it nivo obrazovanja,
inteligencije, psiho-fizicke karakteristike, razli€it pristup informacijama, pa je logi¢no i
da imaju razli¢ita oCekivanja. Istrazivanja pokazuju da razlicite grupe pojedinaca imaju
razliCita oCekivanja, koja nisu konzistentna sa racionalnim ocekivanjima (Bruine de B. et
al. 2010).

Hipoteza racionalnih ocekivanja je bazirana na verovanju da postoji kontinuirano ¢iséenje
trzista i da je ono istovremeno na svim trzistima. Ovo prilagodavanje je bazirano na trzi-
$nom mehanizmu i u osnovi polazi od pretpostavke da u savremenom svetu funkcionise
valrasijanski model (Agarval, M. 2018). A za savremeni svet teSko je re¢i da se bazira na
valrasijanskim pretpostavkama.

Takode, nerealno je prihvatiti da su ocekivanja pojedinaca u potpunosti u skladu sa trzi-
$nim deSavanjima. To bi podrazumevalo ne samo da pojedinci znaju istoriju relevantnih
varijabli, ve¢ i strukturne veze izmedu pojedinih varijabli. Ukoliko pojedinci ne raspolazu
dovoljnom koli¢inom informacija ili nisu u stanju da ih na pravilan nacin protumace, onda
¢e i njihova ocekivanja biti pogresna.
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Danas postoji veliki broj profesionalnih institucija koje se bave makroekonomskim pro-
gnozama i konjunkturnim kretanjima. Prognoze ovakvih institucija se neretko razlikuju,
pa se onda opravdano moze postaviti pitanje da ukoliko se profesionalci razlikuju u svo-
jim ocekivanjima kako je onda moguce da obi¢ni pojedinci imaju racionalna o€ekivanja.
Ovo nas dovodi do verovatno sledece sistemske greske u makroekonomskoj teoriji, a to je
uloge reprezentativnog (agenta) pojedinca.

Reprezentativni (agent) pojedinac - Dilema je da li je opravdana uloga kori$¢enja repre-
zentativnog agenta u makroekonomiji. Pretpostavka reprezentativhog agenta polazi od
toga da on predstavlja tipicnog donosioca odluka ili situaciju kada su posmatrane indivi-
due identi¢ne ili su heterogene, ali zbir njihovih izbora se moZe svesti na reprezentativnog
pojedinca. U pitanju je stara ideja koja vuce poreklo joS od Edzvorta (1881) i Alfreda
Marsala koji je 1890. godine u Principima ekonomije uveo pojam reprezentativne firme.

Danas veliki broj ekonomista otvara dilemu da li su pretpostavke reprezentativnog agenta
previSe restriktivne (Hendry D. and Muelbauer, J. N. J. 2018, Ghironi F., 2018, Jackson,
0. i Yariv, L. 2015). Bihevioristi¢ke nauke ukazuju da su ponasanja pojedinaca vrlo hete-
rogena i promenljiva. Fabozzi (2014) ukazuje da se razliCite funkcije korisnosti ne mogu
agregirati na nivo reprezentativne funkcije. Takode, moze se javiti i problem agregiranja
kod drugih varijabli, a Kirman (1992) ukazuje da je i moguca situacija da reprezentativni
agent ima suprotno ponasanje od svih pojedinaca u ekonomiji. Stoga svodenje hetero-
genih pojedinaca na reprezentativnog pojedinca moze dovesti do pogresnih zakljucaka.

Nedostatak vizije - Da li je problem i u tome Sto ekonomisti i modeli gledaju konvencio-
nalne indikatore iz pro$losti, a krize se obi¢no javljaju kao rezultat nekih novih indikatora
i izazova koji nisu dovodili do kriza u proslosti. To znadi da je greSka u tome da ocekiva-
nja idu u smeru da ée se proSlost projektovati u buduénost, ali buduénost donosi nove
izazove kojih nije bilo u pro$losti. To je verovatno i jedan od razloga Sto krize nisu bile
anticipirane.

Stoga je jedan od izazova makroekonomije anticipiranje buduéih izazova kojih nije bilo u
proSlosti, kao i izmena regulative shodno njima, naroCito u finansijskom sistemu koja bi
predupredivala pojave novih kriza. Nazalost dosadasnje iskustvo je pokazalo da je pojava
novih rizika mnogo ¢e$¢a nego promena regulative. Ako se takav trend nastavi ima¢emo
situacije da ¢e se krize pojavljivati i da ¢emo ex-post menjati regulativu poput Bazela I,
Bazela Il, Bazela Il i buduéih Bazela. Jedna od klju¢nih lekcija globalne finansijske krize
je da moramo biti proaktivni u anticipiranju novih rizika i prilagodavanju regulative.

ZAKJUGNA RAZMATRANJA

Globalna finansijska kriza nije bila anticipirana, nije se uklapala u postoje¢e modele i do-
vela je do krize makroekonomske teorije. Veliki broj makroekonomskih varijabli se tokom
krize i nakon nje ponaSao suprotno o€ekivanjima makroekonomske teorije i projekcijama
makroekonomskih modela. Tokom velikih kriza u proslosti dolazilo je do redefinisanja
makroekonomske teorije, $to se ovog puta nije desilo osim sa izuzetkom primene nekon-
vencionalnih instrumenata monetarne politike.
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U radu su analizirane oblasti makroekonomske politike koje su dovele do krize makroe-
konomske teorije i koje je potrebno redefinisati u narednom periodu. Pokazano je da se
savremeni svet znacajno promenio u poslednje tri decenije, a da te promene nisu ade-
kvatno zastupljene u makroekonomskoj teoriji.

Takode, kao jedan od razloga krize makroekonomske teorije je zanemarena uloga finan-
sijskog sistema. U poslednjim decenijama finansijski sistem je ubrzano rastao, pro$ao
kroz deregulaciju, razvijao nove instrumente, drasti¢no povecao stepen meduzavisnosti
razli¢itih finansijskih institucija, poveéao zavisnost ekonomije od njegovog funkcionisa-
nja, kreirao brojne rigidnosti, izbrisao granice nacionalnih trzista i doveo do pojave novih
rizika. Sve ovo nije bilo prepoznato i uklju¢eno u makroekonomsku teoriju i modele.

Poseban problem je i prekomerna upotreba ekonometrijskih modela i slabosti od kojih oni
»pate”. Kljuéni problemi sa kojima se suoCavaju makroekonomski modeli odnose se na
zanemarivanje finansijskog sistema, preveliku simplifikaciju, problem procene egzogenih
varijabli, preveliku zavisnost od istorijskih podataka, duga i promenljiva vremenska ka-
Snjenja, poteskoce sa prevodenjem u jednacine brojnih i kompleksnih interakcija izmedu
razliCitih sektora i nacionalnih ekonomija i dr. Stoga se u radu sugeriSe da se makroeko-
nomski modeli moraju koristiti kao dopuna ekspertskom misljenju, a ne kao dominantan
instrument za donosenje zakljucaka.

U radu je ukazano i na problemati¢nost koriS¢enja hipoteze racionalnih o€ekivanja i kon-
cepcije reprezentativnog agenta. Takode, ukazano je i na nedostatak vizije, odnosno na
preveliko oslanjanje na projekciju proslosti u buduénost, uz zanemarivanje novih rizika
koji se mogu pojaviti, a kojih nije bilo u proslosti.
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