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ZIVOTNI NAGONI: KEYNESOVA TEORIJA
RACIONALNOG INVESTICIONOG ODLUCIVANJA
U USLOVIMA FUNDAMENTALNE NEIZVESNOSTI *

APSTRAKT: Keynesov pojam zZivotnih nagona se u neoklasicnoj i novoklasicnoj ekonom-
skoj misli pogresno poistovecuje sa iracionalnim odlucivanjem. Medutim, kada se prihvati
Keynesova pretpostavka da je buducnost fundamentalno neizvesna i neergodicna, zZivotni
nagoni postaju kljucni cinilac koji omogucéava kontinuirano donosenje investicionih odluka.
Sa druge strane, ukoliko Zivotni nagoni ustuknu, investiciona delatnost pada, cime se otvara
put nastanku ekonomske krize.

KLJUCNE RECI: rizik, neizvesnost, investicije, konvencionalno odlucivanje, Zivotni nagoni

,»,Omnia quae ventura sunt, in incerto iacent: vive igitur beatus, futura
non despiciens sed neglegens.”!

Lucius Annaeus Seneca

Uvod

U svom najpoznatijem delu The General Theory of Employment Interest and
Money* (GT 1936) John Maynard Keynes je u 12. glavi u kojoj su tema investiranje
i formiranje dugoro¢nih o¢ekivanja trzi$nih ucesnika,® uveo u ekonomsku teoriju
pojam ,,zivotnih nagona“ (animal spirits): ,,...veliki deo nasih pozitivnih aktivnosti
zavisi viSe od spontanog optimizma o pojmovima dobrog, prijatnog ili korisnog,
nego od matemati¢kog predvidanja. Verovatno je da se najveci broj nasih odluka da
ucinimo ne$to pozitivno, ¢ije ¢e se pune posledice provlaciti kroz mnoge buduce
dane, mogu doneti samo iz zivotnog nagona — spontanog podstreka da se nesto radi
pre nego da se ne radi, a ne kao posledica odmerene srednje vrednosti koli¢inskih

* Ovaj naucni rad je deo projekta 149005 koji finansira Ministarstvo za nauku i zastitu zivotne

sredine Republike Srbije. Na korisnim savetima i sugestijama zahvaljujem se doc. dr Miroslavi
Andelkovic.

1 »Sve §to buduénost donosi neizvesno je: budi dakle srecan i na buduénost ne misli, veé je
zanemari.“

Opsta teorija zaposlenosti kamate i novca.
3 Naslov 12. glave GT (1936) je ,,Stanje dugoro¢nog predvidanja.*
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koristi umnozenih koli¢inskim verovatno¢ama. Duh preduzimljivosti, makoliko bio
otvoren i iskren, samo uobrazava da ga na akciju uglavnom pokrec¢u racunski iz-
gledi.«

U ortodoksnoj, to jest mainstream ekonomskoj teoriji pitanju Zivotnih nagona
nije poklonjena znadajna paznja. Stavise, bilo bi najpostenije reé¢i da su Zivotni
nagoni u neoklasicnoj (Neoclassical Economists) i novoklasi¢noj (novi klasici —
The New Classical Economists) ekonomskoj misli u velikoj meri ignorisani.’ Raz-

Keynes, J.M. (1936), str. 200.

5 Neoklasi¢na mikroekonomska $kola se javlja u poslednjoj tre¢ini 19 veka. Nezavisno jedan od
drugog su uporedo Carl Menger u Austriji, William Stanley Jevons u Engleskoj i Leon Walras
u Svajcarskoj razvili osnovne teorijske postulate neoklasi¢éne analize. U svojim modelima su
neoklasicari trazili uslove u kojima potroSaci i proizvodac¢i optimiziraju svoj polozaj (mak-
simiziraju korisnost, to jest profit). Za potrosace i proizvodace je pretpostavljno da su savrSeno
racionalni, perfektno upoznati sa svim ograni¢enjima i strukturom trziSta i u stanju su da
pouzdano predvide buduénost. Posto je po njihovoj pretpostavcei trziste jednako prostoj sumi
individualnih ucesnika, neoklasicari su dokazivali da u situaciji kada agenti teze da optimizira-
ju svoj polozaj trziste nekog proizvoda (na primer kruski) tezi ravnotezi (sve $to je na trziste
izneto na prodaju je po ravnoteznoj trzisnoj ceni i prodato). Po njihovoj pretpostavci, ukoliko
se na trziStu trguje po cenama koje su neravnotezne, aktiviraju se samokorektivni mehanizmi
koji vracaju trziSte u ravnotezu. Konzistentno, posto je prosta suma individualnih trzi$nih
ucesnika jednaka trzistu, isto tako je prosta suma razlicitih trzista (trziste jabuka, kruski, obude,
odece, celika, aluminijuma, vozova...) jednaka jednom velikom trzistu ili, drugim recima, na-
cionalnoj ekonomiji. Makroekonomija (predmet proucavanja je nacionalna ekonomija, to jest
pitanja kao Sto su zaposlenost, drustveni bruto proizvod, inflacija itd.), kao posebna grana
ekonomije, tada nije postojala zbog toga Sto su neoklasicari verovali u Sayov zakon trzista, koji
se, u drugoj formi, potom naSao u Walrasovom modelu opste ravnoteze. Sustina Sayovog i
Walrasovog modela opste ravnoteze je da na makro nivou problemi u funkcionisanju ne postoje
jer, pojedinacno trziste u bilo kom trenutku moze biti izvan ravnoteze, ali je na agregatnom
nivou, koje je jednako prostoj sumi pojedinacnih trzita, ravnoteza zagarantovana. Drugim
re¢ima, uzrok privredne recesije ne moze biti nedostatak u agregatnoj traznji, jer u svakom
momentu negativna traznja na bilo kojem pojedina¢nom trzi§tu ima za posledicu visak traznje
u istom iznosu na bilo kom drugom trzi$tu ili na viSe drugih trzista. Ekonomski receno, visak
traznje (excess demand) je na agragatnom nivou uvek jednak nuli. Po neoklasi¢noj teoriji su
recesije moguce i do njih dolazi zbog sektorskih neravnoteza. Posto su po neoklasi¢noj pret-
postavci trzista savrSena (cene nisu rigidne nagore i nadole), recesije su kratkog daha. Sa druge
strane, nadahnut Velikom depresijom 1929-1933. Keynes je bio prvi ekonomista koji se u svom
delu GT (1936) suprotstavio neoklasicnom modelu opste ravnoteze (to je bio i momenat ra-
danja makroekonomije kao posebne grane ekonomije). U svom modelu, Keynes je celokupnu
(agregatnu) potro$nju podelio na li¢nu i investicionu. Tako, po Sayu i Walrasu, ukoliko postoji
manjak traznje na trziStu potro$nih dobara, to znaci da u istoj srazmeri postoji viSak traznje na
investicionom trziStu. Keynes negira ovu tvrdnju jer se, po njemu, investicije preduzimaju na
osnovu toga koliki profit o¢ekuju preduzetnici. Pad potraznje na trzistu potro$nih proizvoda
vodi padu prodaje, pa samim tim i profita. Preduzetnici ekstrapoliraju pad profita u neizvesnu
buduénost, ¢ime se smanjuje njihova potraznja za investicionim dobrima. Dakle, negativna
traZnja na trzistu potro$nih dobara moze voditi negativnoj traznji na trzistu investicionih dobara
$to moze, u krajnjem ishodu, aktivirati spiralu sa nizlaznim trendom (manje investicija vodi
manjoj proizvodnji, manjoj zaposlenosti, §to znaci da je stanovni$tvo sada siromasnije, §to da-
lje vodi padu u li¢noj potrosnji, daljem padu u investiranju itd.). Uzrok recesije moze biti ne-
dostatak u agregatnoj traznji, i agregatna traznja moze biti nedovoljna u dugom vremenskom
periodu. To je, po Keynesu, osnovni razlog zasto su neregulisane kapitalisticke privrede sklone
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log je ideoloSke (normativne) prirode.® Naime, ortodoksna ekonomska misao ima
za cilj da ekonomija postane egzaktna nauka, gde je sa velikom preciznos¢u mo-
guce modelirati ponasanje ljudi i predvideti ishode njihovih odluka koje su doneli
na bazi racionalno formiranih oc¢ekivanja. Sa druge strane, pojam zivotnih nagona,
kako su ga interpretirali pripadnici neoklasi¢ne i novoklasicne ekonomske misli,
predstavlja uticaj emocija, kaprica i hirova na racionalno ekonomsko odlucivanje.
U tom slucaju se trzi$ni agenti ponasaju iracionalno, jer formiraju dugorocna oce-
kivanja pod jakim uticajem egzogenih faktora (emocije, hirovi...) koje je nemo-
guce egzaktno modelirati i teorijski uokviriti. Egzogeno formirana ocekivanja su
neprihvatljiva za ortodoksnu ekonomsku teoriju jer bi to znacilo da su tako formi-
rana ocekivanja arbitrarna ¢ime bi znacaj iracionalnog ponasanja ekonomskih age-
nata postao dominantan.”>® Koliko je ovo miSljenje i dalje vladajuée mozemo

krizama i depresijama (isto kao i preteranim uzletima). Kao kontra Keynesovom modelu se
sedamdesetih godina 20. veka razvija novoklasi¢na ekonomska teorija, ironi¢no, pod izgovo-
rom, da Keynes u svojim modelima nije dovoljno paznje posvetio formiranju ocekivanja
trzi$nih agenata. Novi klasici (Robert Lucas i Thomas Sargent) su prihvatili Muthovu mikro-
ekonomsku hipotezu racionalnih ocekivanja, po kojoj su ocekivanja agenata jednaka predvi-
danju ekonomskog modela. Prihvatanje Muthove hipoteze racionalnih ocekivanja implicira da
se o¢ekivanja ne formiraju vise pasivno i sa zaostatkom (kao $to je to slu¢aj u Friedmanovom
modelu adaptivnih ocekivanja), ve¢ aktivno. Posto agenti optimalno koriste sve raspolozive
informacije i posto je taj proces dinamicki kontinuiran, logi¢no je izvesti zakljuak da ée se
racionalni agenti uvek nalaziti na optimalnom putu prilagodavanja (optimal adjustment path).
Samim tim, ekonomska politika ne¢e imati efekta ni u kratkom roku na ekonomski sistem jer,
na primer, agenti znaju da povecanje ponude novca ima za posledicu inflaciju. Tako ¢e agenti,
posto su primetili da je povecana ponuda novca, odmah prilagoditi svoje cene, nece upasti u
novcanu iluziju i jedini efekat koji ¢e imati ekonomska politika jeste povecana inflacija. Znaci,
posto su predvidanja agenata jednaka predvidanjima IS-LM modela (Keen, 2004a) i posto
agenti poznaju ovaj model, prilagodavanje je trenutno dok je bilo koji poku$aj ekonomske
politike da utice na kretanje ekonomskog sistema jalov. Drugim re¢ima, trziste je savrSeni
samoregulativni mehanizam i svaki pokusaj drzave da utie na privredna kretanja ée uciniti
stvari samo gorim nego Sto jesu. Detaljnije videti Colander, D. C., and R.S.Guthrie (1980-
1981).

6 Cilj ortodoksne ekonomske teorije je da dokaze da sistem decentralizovanog odlucivanja (slo-
bodno trzite) tezi ravnotezi, stanju u kojem je sve $to je izneto na prodaju po odredenoj ceni,
kupljeno (trziSte je oCis¢eno).

7 Nasuprot egzogenim se, po neoklasi¢noj i novoklasi¢noj teoriji, nalaze endogeno generisana
oc¢ekivanja. Endogeno generisana ocekivanja su, po njima, plod racionalnog razmisljanja in-
dividue. Pravila racionalnog odlucivanja su uokvirena Savageovim (1954) aksiomima racio-
nalnog ponasanja ili Muthovom hipotezom racionalnih ocekivanja [detaljnije videti Davidson,
P. (1982, 2002), Ellsberg, D. (1961), Muth, J. (1961), Savage, L.J. (1954)]. Ipak, bilo bi na
ovom mestu pozeljno istaci, u pitanju je zamena teza. Zapravo su oéekivanja koja su modeli-
rana neoklasi¢nim i novoklasiénim ekonomskim modelima egzogena. Po njima je buduce kre-
tanje sistema predeterminisano i ljudi nemaju uticaj na kretanje sistema. Sve $to ljudi mogu da
udine, kako bi maksimizirali svoju dobrobit, odnosno minimizirali gubitke, je da prate kretanje
sistema i da na bazi povratnih informacija koje sistem Salje u¢e o njegovoj strukturi. Dakle,
sistem je predeterminisan i ocekivanja se pasivno prilagodavaju, §to znaci da se ocekivanja
formiraju pod uticajem egzogenih faktora (faktori na koje ¢ovek ne moze da utice). Drugim
re¢ima, ocekivanja se ne formiraju aktivno putem racionalnog razmisljanja, ve¢ se pasivno
prilagodavaju na osnovu informacija koje sistem proizvodi. Ovu zamenu teza je lepo primetio
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uvideti na primeru referentnog udzbenika iz makroekonomije gde su prilikom iz-
vodenja funkcije investicija Michael Burda i Charles Wyplosz (2004)° uveli u ana-
lizu (pored trzi$ne kamatne stope) uticaj Tobinovog q'° na stopu investiranja: ,,Ova
modifikacija (uvodenje u analizu Tobinovog q, prim. O.R.) nam omogucava da pro-
uavamo efekte egzogenih (istakao O.R.) promena u preduzetni¢kom instiktu'! ...
tj. promena ocekivane stope povracaja, a time i promena atraktivnosti kapitalnih
ulaganja.“!? Vredi jo§ pomenuti da je, kada su u pitanju Zivotni nagoni, mali iskorak
iz ortodoksnog sivila napravio Roger Koppl 1991. u svom radu ,,Animal Spirits.*
Ipak, kada se detaljnije prouc¢i njegov rad, postaje jasno da je iskorak povrSne
prirode. Naime, iako isti¢e da je potrebno ozbiljno analizirati Keynesov pojam Zi-
votnih nagona, Koppl pocinje svoj rad sa konstatacijom da u ,,... snovima eko-
nomista (ortodoksnih, prim O.R.) niko ne Zivi po pravilima svoje slatke budalaste
volje. Tako, kada se John Maynard Keynes pozvao na ’Zivotne nagone’ da bi obja-
snio iracionalnu akciju (istakao O.R.), malo ko ga je sledio. Zivotni nagoni su
izgledali kao diabolous ex machina — vestacki element koji je uveden sa ciljem da
se njihova analiza (ortodoksna, prim. O.R.) prikaze kao pogre$na.“'* Dakle, ve¢ na
pocetku svog rada nas Koppl usmerava u kom pravcu Ce se kretati njegova analiza.
Zivotni nagoni jesu iracionalni (egzogeni) element u ljudskom odlucivanju i po-
trebno im je posvetiti paznju jer su, kako Koppl istice, empirijski i eksperimentalni
dokazi da agenti Cesto ne postuju aksiome racionalnog izbora i da se ne ponasaju u

Herbert Simon: ,,On (Muth) je presekao Gordijev ¢vor. Umesto da analizira neizvesnost tako
Sto ¢e elaborirati model procesa odlucivanja, on je jednom zauvek, ukoliko je njegova hipoteza
ta¢na, nadinio da je proces nevazan.”“ (Simon, H., 1979, str. 505.). Nasuprot tome, u Key-
nesovom modelu, buduénost nije predeterminisana, i ljudske odluke imaju uticaj na buduce
kretanje sistema. Po$to je buduénost nepredvidiva (fundamentalno neizvesna) i neergodi¢na
(ljudske odluke imaju uticaja na buduénost) ljudi znaju da od njihovih oéekivanja (koja su plod
racionalnog razmis$ljanja i emocija) zavisi u kom pravcu ¢ée se kretati sistem u buduénosti.
Drugim re¢ima, buduée kretanje sistema je endogeno odredeno (a ne obrnuto, gde kretanje
sistema odreduje ocekivanja).

8 Investicione odluke se zasnivaju na dugoro¢nim oc¢ekivanjima agenata. Prihvatanje teze da su
dugoroéna ocekivanja agenata pod jakim uticajem iracionalnih faktora, implicira da je inve-
sticiona potros$nja izrazito nestabilna kategorija i da se ne moZe matematicki modelirati. Po-
sledi¢no se makroekonomija ne bi mogla proucavati na egzaktan nacin.

9 Ovaj udzbenik koriste i studenti Ekonomskog fakulteta u Beogradu.

10 Tobinov q koeficijent (nazvan po ¢uvenom americkom ekonomisti Jamesu Tobinu) je jednak
koli¢niku trzis$ne vrednosti aktive kompanije (trziSna vrednost akcijskog kapitala + knjigovod-
stvena vrednost dugova preduzeca) i troskova zamene instalisanog (opipljivog) kapitala. Uko-
liko je q > 1, to znaci da je trziSna vrednost kompanije (jednaka proizvodu cene akcije i
ukupnog broja emitovanih akcija) veéa od tekuce cene troskova zamene instalisanog kapitala.
U tom slucaju se kompaniji isplati da emituje akcije i investira u nove proizvodne kapacitete jer
se na taj nadin povecava trziSna vrednost firme. Suprotan je slu¢aj kada q < 1. Tada su troskovi
nabavke kapitalne opreme iznad trzi$ne vrednosti kapitalne opreme preduzeca, pa se preduzecu
isplati da prodaje opremu po ceni koja odgovara troskovima zamene. Posledi¢no, investicije su
negativne. (Tobin, J., 1969, Tobin, J., and W. Brainard, 1977).

11 U prevodu profesorke Danice Popovi¢ zivotni nagoni su preduzetnicki instikti.

12 Burda, M., i C. Viplog (2004), str. 252.

13 Koopl, R. (1991), str. 203-204.
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skladu sa hipotezom racionalnih o¢ekivanja brojni. Takode, Koppl prihvata Keyne-
sovu misao da postoje situacije u kojima agenti nisu u stanju da na bazi proslih
podataka relativno pouzdano predvide buducnost. Zato on poziva da se prouce .,...
ekonomski uslovi u kojima je impulsivna strana (istakao O.R.) ljudske prirode
vazna i uslovi u kojima to nije.“!* Sve u svemu, naglasak Kopplove analize je na
iracionalnom ponaSanju agenata,'> ponaSanju koje je pod uticajem emocija, ose-
¢anja i strasti (impulsivno ponaSanje), koje, po definiciji, moZze voditi pogresnim i,
iz aspekta ortodoksne ekonomske analize, iracionalnim odlukama.'¢

Da stvar bude teza, Keynesov pojam Zivotnih nagona su pogresno interpretirali
i investiciono odlucivanje izjednacili sa iracionalno$¢u cak i neki od njegovih naj-
vernijih sledbenika (post-keynesijanci). Na primer, Paul Davidson (1991) smatra da
u situaciji kada je buduénost fundamentalno neizvesna i neergodi¢na (ljudske od-
luke kreiraju budu¢nost), agenti u nekim situacijama mogu odustati od donosSenja
investicione odluke po principu ,,nemam pojma“!’” o buducnosti ili da ,,..slede
njihove ’Zivotne nagone’ prilikom preduzimanja pozitivne investicione akcije po
principu kud puklo da puklo, punom parom napred’.“'* Kako Davidson (1991) da-
lje kaze, agenti slede strategiju ,.kud puklo da puklo, punom parom napred* ¢ak

14 Isto, str. 207

15 Stavise, Koppl na bazi pogresne interpretacije Keynesove filozofske misli koja je najvisa dogla
do izrazaja u njegovom delu A Treatise on Probability (Rasprava o verovatnoéi — u daljem
tekstu TP) indirektno izvodi zaklju¢ak da je on stajao na stanovistu da su akcije koje su pre-
duzete na bazi zivotnih nagona iracionalne. Koppl se poziva na 26. glavu TP-a gde je Keynes
istakao da je verovatna hipoteza, hipoteza na bazi koje je racionalno delati. PoSto u uslovima
fundamentalne neizvesnosti verovatno¢e nisu poznate, Koppl pogresno izvodi zakljuéak da
delovanje na bazi zivotnih nagona nije racionalno. Medutim, Keynes se u TP i posebno u GT
(1936) i ,,The General Theory of Employment: Summary“ (,,Opsta teorija zaposlenosti: re-
zime*) bavio pitanjem racionalnog odlucivanja u situaciji kada verovatnoce nisu poznate
(fundamentalna neizvesnost). U tim okolnostima su, kao §to ¢emo videti, zivotni nagoni od
krucijalnog znacaja za odrzivi privredni rast i razvoj.

16 Koppl (1991) pretpostavlja i Moggridge (1992) tvrdi da je pojam Zivotnih nagona Keynes
preuzeo od Descartesa koji se bavio proucavanjem ljudskih strasti (7raité de I’ Homme, 1633. i
Les passions de I’ Gme, 1644.). Zivotni nagoni su medicinski termin koji je koriséen u davnim
vremenima, dok je fiziologija bila tek u povoju, da bi se objasnili procesi putem kojih mozak
usmerava i kontrolise miSi¢ne pokrete. Koppl belezi da je Descartes preuzeo pojam Zzivotnih
nagona od Galena, grckog lekara koji je ziveo u Maloj Aziji u 3 veku pre nove ere. Po Galenu,
mozak proizvodi Zivotne nagone koji se kroz telo $ire putem nerava. Galen je u svojim spisima
isticao vaznost zivotnih nagona u davanju odgovora na pitanje kako nastaju oseéaj i pokreti. Sa
druge strane, po Descartesu se krv zagreva u srcu i tako zagrejana krv se putem aorte prenosi u
mozak. U zagrejanoj krvi se nalaze Zivotni nagoni, to jest brze i nemirne si¢u$ne materijalne
Cestice koje ispunjavaju Supljine i pore u mozgu. Potom, ove pore prenose zivotne nagone pu-
telo. Keynes je, po Moggridgeu (1992), u svojim privatnim beleSkama okarakterisao Des-
cartesove zivotne nagone kao ,,nesvesnu mentalnu akciju”.

17 »Haven’t got clue®.
18 »,Damn the torpedoes, full spead ahead®. Davidson, P. (1991), str 130.



22 Ognjen Radonjié

iako ovakvo ponasanje ,,...implicira da oni prave arbitrarne i nekonzistentne izbore
kada su izloZeni istim stimulusima tokom vremena.*!"”

Cilj ovog rada je da konzistentno, prate¢i Keynesovu filozofsku i ekonomsku
misao, pokaze da je i danas vladaju¢a ortodoksna interpretacija pojma Zivotnih
nagona potpuno pogreSena. Smatramo da je pojam zivotnih nagona kljucni element
Keynesove analize racionalnog odlucivanja u uslovima fundamentalne neizvesnosti
koji omogucava da se kontinuirano donose veoma vazne (krucijalne) investicione
odluke. Bez postojanja Zivotnih nagona, suocen sa izrazito neizvesnom budu-
¢noscu, preduzetnik bi, poput Buridanovog magarca koji je umro od gladi jer nije
mogao da se odluci koji ¢e od dva podjednako udaljena plasta sena da pojede,
prestao da donosi investicione odluke ¢ime bi ekonomski sistem u$ao u permanent-
nu recesiju (sa tendencijom izumiranja).® U prvom delu nase analize ¢emo, na bazi
toga da li su pretpostavke da je budu¢nost moguce predvideti i da ljudske odluke ne
kreiraju buduénost prihvacene ili ne, napraviti kljuénu razliku izmedu ortodoksne i
Keynesove ekonomske misli. Dijametralno suprotna glediSta na pitanje da li je bu-
duc¢nost predeterminisana ili nije, imaju za posledicu dijametralno suprotne teorij-
ske implikacije. Ukoliko je, po nerealnoj pretpostavci ortodoksnih ekonomista, bu-
ducnost moguce relativno pouzdano predvideti (rizicna budué¢nost) i ukoliko ljud-
ske odluke nemaju uticaja na buducée kretanje sistema (ergodi¢an sistem), sistem
tezi ravnotezi i pojam zivotnih nagona je bez znacaja. Opet, ukoliko se sa druge
strane prihvati Keynesov stav da je budu¢nost fundamentalno neizvesna (buduénost
nije moguce predvideti) i neergodi¢na (ljudske odluke kreiraju buduc¢nost), zivotni
nagoni postaju kljucni element koji omogucava da se i u uslovima kada ne znamo
sa sigurnoscu $ta donosi slede¢i dan tockovi okrecu.

1. Subjektivna teorija verovatnoce i hipoteza racionalnih ocekivanja:
riziéna buducnost i predeterminisana ravnoteza

Sama sustina ekonomije kao nauke i ekonomije kao svakodnevne aktivnosti
ljudi je pitanje Sta i koliko ljudi zapravo znaju o buduénosti (epistemolosko pitanje)
1 kako ljudi donose odluke ¢iji ¢e ishodi biti materijalizovani u budu¢em periodu?
Samim tim, odgovori na pitanja da li je budu¢nost moguce relativno pouzdano
predvideti na bazi proslih iskustava i da li odluke agenata kreiraju buduénost nam
daju odgovor na pitanje kako se formiraju ocekivanja trzisnih subjekata i kako se na
bazi tih ocekivanja donose odluke. Sa druge strane, do kojih teorijskih rezultata

¢emo na kraju do¢i kriti¢no zavisi od pretpostavki modela.?!

19 Isto, str. 136.

20 Jer je investiciona potro$nja najvazniji ¢inilac odrzivog privrednog rasta i razvoja.

21 Da bismo $to slikovitije objasnili i ukazali na uzro¢no-posledi¢ni odnos izmedu pretpostavki i
teorijskih implikacija modela uzmimo za primer Paula Davidsona (2002) koji je konstruktore
ekonomskih modela (modeliste) identifikovao sa madioniarima. Naime, majstori iluzije iz
Sesira izvlaCe zeCeve koje su prethodno sakrili iza pulta. Na SeSir mozemo gledati kao na
model, pult u kome su sakriveni ze€evi su pretpostavke dok su zecevi zakljuc¢ci modela. Uloga
Sesira, to jest modela je provodnicka. Prosto, madioni¢ar/modelista koristi svoj $eSir/model da
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Pitanje od kojeg kre¢emo u analizi je Sta i koliko agenti znaju o buduénosti i na
koji nacin dolaze do ovih saznanja? Postoje dva mainstream (ortodoksna) pristupa
pitanju formiranja ofekivanja agenata: subjektivna teorija verovatnoce (STV)* ko-
ju su prihvatili neoklasi¢ni ekonomisti (kraj 19 i prva tre¢ina 20 veka) i hipoteza
racionalnih o¢ekivanja (HRO)* koju su prihvatili novi klasici (3ezdesete, sedamde-
sete 1 osamdesete godine 20 veka). Ono $to je zajednicko STV i HRO je da su oba
pristupa prihvatila pretpostavku da je budu¢nost rizi¢na, to jest da se na bazi proslih
iskustava buduci tok stvari moze relativno pouzdano predvideti. Robert E. Lucas
(1981), jedan od najistaknutijih predstavnika HRO, je prihvatanje ovako restrikti-
vne pretpostavke opravdao slede¢im rec¢ima: ,,U situaciji rizika, hipoteza racional-
nog ponasanja agenata ¢e imati upotrebljiv sadrzaj, tako da je ponasanje objasnjivo
u terminima ekonomske teorije. U takvim situacijama, ocekivanja su racionalna u
smislu Mutha. U slucajevima neizvesnosti (fundamentalne, prim. O.R), ekonomsko
rezonovanje ¢e biti beskorisno.“** Na bazi ove pretpostavke su neo i novoklasici
konzistentno izveli zakljucak da sveznajuca slobodna trziSta u dugom roku teze rav-
noteznom stanju (ekvilibrijumu).

Implikacija pretpostavke da se buduénost na bazi proslih podataka i iskustava
moze relativno pouzdano predvideti je da ¢e se statisticki proseci proslih vremen-
skih serija ponoviti u budu¢nosti. Po STV i HRO, agenti su racionalni i perfektno
informisani, poznate su im sve akcije koje im stoje na raspolaganju i u stanju su da
formiraju iscrpnu i isklju¢ivu listu stanja koje ¢e okruZenje u buduénosti zauzeti.”
Na bazi pripisane verovatnoce potencijalnim stanjima koje ¢e okruZenje u buduc-
nosti zauzeti agenti su sposobni da izracunaju ocekivanu vrednost i raspored vero-
vatnoca svih akcija koje su im na raspolaganju.?® Zahvaljuju¢i poznatom rasporedu

iz njega izvuce zeceve/zakljucke koje je pre izvodenja tacke/pre upoznavanja struéne publike
sa detaljima modela stavio na dohvat ruke iza pulta/predstavio kao pretpostavke modela.

22 Koncept STV (Subjective Probability) se prvo javlja u radovima Franka Ramseyja (1926) i
Bruno de Finettija (1931). Svoju punu afirmaciju u ekonomskoj nauci je koncept STV doziveo
pedesetih godina 20 veka zahvaljujuéi radovima Miltona Friedmana i Leonarda Savagea.

23 HRO (Rational Expectations Hypothesis) je prvi prezentirao javnosti John Muth 1961. Svoj
vrhunac dozivljava tokom sedamdesetih i osamdesetih godina 20 veka u radovima Roberta
Lucasa i Thomasa Sargenta.

24 Lucas, R. E. (1981), str. 223, preuzeto iz Lawson, T. (1988), str. 58-59.

25 Verovatnoca se pripisuje pojavama, procesima, dogadajima (events) kod kojih odredeni ishod
(outcome) nije siguran. Razliite akcije pri pojavi razli¢itih dogadaja nose sa sobom razli¢ito
prihvatljive ishode (za prikaz uslova u kojima se donosi odluka se koristi tabela odlucivanja).
Dosledno, verovatnoca predstavlja broj izmedu 0 i 1 kojim se iskazuju izgledi da ¢e se od-
redeni dogadaj i dogoditi (pojava dogadaja, zavisno od izabrane akcije, nosi sa sobom ta¢no
predvidene ishode). Osnovno pravilo u teoriji verovatnoce je da je agent na bazi svog znanja i
raspolozivih informacija u stanju da sa sigurnos$¢u formira listu svih raspolozivih akcija kao i
dogadaja od kojih ¢e se jedan sigurno javiti, pri ¢emu je ta lista iscrpna (ne postoji mogué
dogadaj koji je agent eventualno prevideo) i iskljuciva (pojava jednog dogadaja iskljucuje
pojavu drugog dogadaja).

26 Za svaku akciju se numericki izrazava ishod u slu€aju desavanja jednog od nekoliko dogadaja.
Potom se svaki numericki dat ishod za svaki od pretpostavljenih dogadaja mnozi sa verovatno-
¢om javljanja tog dogadaja (verovatnoca za svaki dogadaj pojedina¢no uzima vrednost izmedu
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verovatno¢a agenti mogu pouzdano predvideti budu¢i tok prinosa bilo koje du-
gorocne aktive (kapitalna dobra i finansijski instrumenti) i pomoc¢u diskontne stope
ga svesti na sadasnju vrednost, to jest cenu. I STV i HRO pretpostavljaju da tako
formirani rasporedi verovatnoce predstavljaju znanje.

Ipak, da bi pretpostavka da je buduénost rizi¢na imala ¢vrstu potporu, STV i
HRO su morale prethodno da pretpostave da je ravnoteza predeterminisana, da ra-
vnotezni put postoji*’ i da je sistem ergodican (ergodic system), tatnije da se stru-
ktura procesa koja se proucava ne menja pod uticajem odluka ljudi. **?° Naime,
jasno je da se oba pristupa u svom modeliranju oslanjaju na kalkulus verovatnoce
koji je primenljiv kod mehanickih repetitivnih igara na sre¢u (sa ogranicenim, una-
pred poznatim brojem ishoda) i kod procesa koji se odvijaju u kontrolisanim uslo-
vima. U kontrolisanim uslovima struktura procesa se ne moze promeniti i izvodenje
eksperimenta se moze povecavati beskona¢no puta, a da pri tome struktura procesa
ostane netaknuta.’® U kontrolisanim uslovima (ergodi¢nom svetu) ,,ekonomski od-
nosi izmedu varijabli su vanvremenski (neistorijski) i nepromenljivi. Znanje o bu-
duc¢nosti podrazumeva dovodenje u vezu statistickih proseka baziranih na proslim i/
ili teku¢im realizacijama sa budu¢im dogadajima.‘*!** Drugim re¢ima, raspored

01 1, dok zbir verovatnoca svih dogadaja ¢ija je lista iscrpna mora biti jednaka 1). Oc¢ekivanu
vrednost akcije (izrazeno u novcu) dobijamo kada ovako utvrdene ishode pomnoZzene sa ve-
rovatno¢om javljanja dogadaja saberemo.

27 Dakle, ortodoksna teorija mora da pretpostavi ono §to zeli da dokaze - da predeterminisana
ravnoteza postoji.

28 Na primer, Muth pretpostavlja da: ,,...predvidanje javnosti ne¢e imati nikakav sustinski uticaj
na funkcionisanje ekonomskog sistema.* Muth, J. (1961), str. 316.

29 Kod ergodi¢nih stohastickih procesa ,,...proseci izracunati na bazi proslih opservacija ne mogu
znacajno odstupiti od vremenskog proseka buduéih ishoda.” Davidson, P. (1991), str. 132. Ak-
siom ergodi¢nosti ,,...nameée logican uslov da su svi ekonomski odnosi *prirodni’ zakoni kre-
tanja koji su predodredeni na samom pocetku kreacije celokupnog sistema. Ovi prirodni zakoni
ne mogu biti promenjeni putem ljudske akcije. Racionalni donosioci odluka shvataju da su,
zbog predeterminisane spoljne realnosti, buduéi ishodi bilo koje akcije preduzete svakog dana
ve¢ odredeni. Istorijski trziS$ni podaci obezbeduju ’informaciju’ za izracunavanje verovatnoce
koja moze biti upotrebljena za stvaranje statisticki pouzdane prognoze buduceg ishoda bilo
koje odluke koja je doneta danas.“ Davidson, P. (2002), str. 51.

30 ,,Prirodne nauke koje proucavaju kompleksne sisteme — ali verovatno manje kompleksne nego
Sto je to americka ekonomija — kao $to je atom hidrogena ili optic¢ki nerv izgleda da uspevaju
zato $to su u stanju da izoluju, u stanju su da eksperimentiSu i u stanju su da ponavljaju opser-
vacije u kontrolisanim uslovima. Druge nauke, poput astronomije uspevaju zato $to je moguce
napraviti dugu seriju opservacija pod prirodnim ali sustinski stacionarnim uslovima. ...Nijedan
od ova dva puta za uspeh nije otvoren za ekonomiste.” Solow, R. (1985), str. 331.

31 Davidson, P. (1987), str. 148.

32 Cuveni ameri¢ki ekonomista Robert Solow, dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1987,
formulise problematiku na sli¢an naéin: ,,Postoji jedan univerzalno validan model sveta. Samo
je potrebno da se primeni. Moze§ izbaciti modernog ekonomistu iz vremeplova ....u bilo koji
vremenski period, bilo koje mesto zajedno sa njegovim racunarom; on ili ona bi mogli da
uspostave poslovanje ¢ak i bez potrebe da se muce da pitaju koji je vremenski period i mesto u
pitanju. ...Mi smo socijalizovani tako da verujemo da postoji samo jedan ta¢an model i da taj
model moze biti otkriven ili nametnut samo ukoliko ¢ée§ napraviti adekvatne pretpostavke i
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verovatnoc¢a procesa se ne menja pod uticajem opserviranog obrasca ishoda. Nai-
me, a priori raspored verovatnoca ishoda bacanja kockica za igru se ne menja
ukoliko je, na primer, u poslednjih desetak bacanja svaki put izasla petica. Isto tako,
raspored verovatnoca ishoda bacnja kockica za igru se ne menja ukoliko odlu¢imo
da kockicu bacamo u dalj ili ukoliko se odlu¢imo da je bacamo u vis, da je bacamo
jako ili slabo, da je bacamo na ravnoj ili neravnoj povrsini. Re¢ju, raspored vero-
vatno¢e ovog procesa se ne menja pod uticajem odluka ljudi. Preneseno, socio-
ekonomski procesi se ne menjaju pod uticajem odluka ljudi. U slucaju da se me-
njaju, kalkulus verovatnoce bi bio neprimenljiv, i subjektivni raspored verovatnoce
ne bi predstavljao znanje, ve¢ nagadanje. Ekonomija kao nauka za svoje zakljucke
ne bi imala Cvrsto, to jest egzaktno nauc¢no objasnjenje. Jer ukoliko ljudske odluke
kreiraju buduénost, onda bi u cilju donosenja racionalne odluke u neoklasi¢nom i
novoklasi¢cnom smislu, tacnije u cilju pouzdanog predvidanja buduénosti svaki
agent morao da zna sadasnje i buduce izbore svih drugih agenata u sistemu kao i
nacine na koje svaki agent u sistemu prilagodava svoja ocCekivanja kada dode u
dodir sa realizovanim ishodima. Realnost je da je ovu vrstu informacija nemoguce
pribaviti i to je bio jedan od osnovnih razloga neoklasicnog i novoklasicnog odbi-
janja centralnoplanskog ekonomskog sistema.**

Razliku izmedu STV i HRO pravimo na bazi polazne pretpostavke da li je
verovatnoca epistemoloska ili ontoloska kategorija. Po prvima je verovatnoc¢a samo
forma znanja (epistemoloska kategorija), dok je po drugima verovatnoc¢a objektivno
svojstvo sveta koji nas okruzuje (ontoloska kategorija).

Po ucenju STV, slucajnost (randomness) nije fenomen koji se moze objektivno
meriti, ve¢ je slu¢ajnost fenomen znanja.** Dosledno, za subjektiviste verovatnoca
predstavlja stepen verovanja u dat iskaz ili pojavu nekog dogadaja od strane indi-
vidue u odredenom vremenskom momentu. Samim tim, verovatnoc¢u nije svrsishod-
no proucavati van individue koja ju je formirala, to jest verovatnoca nije nesto §to
moze biti poznato, to jest saznatljivo (knowable) i $to postoji nezavisno od bilo koje
individue.*® Stavise, po de Finettiju, verovatnoca ne postoji u bilo kom sustinskom
smislu, pa ¢ak je moguce da verovatnoc¢a i ne postoji u glavama racionalnih do-
nosilaca odluka (mada, po subjektivistima, ljudi se ponaSaju kao da postoje). Ve-
rovatnoca, po njemu, moze predstavljati samo numericki izraz, do kojeg je doSao

pripisati validnost ekonometrijskim rezultatima koji o€igledno oskudevaju u svojoj mo¢i obja-
$njavanja.” Solow, R. (1985), str. 330.

33 Sa druge strane, u sluc¢aju da se budu¢nost menja pod uticajem akcija ljudi, pa samim tim i
njihovih ocekivanja, ucenje racionalnih agenata o procesu koji je predmet proucavanja (kada
dodu u dodir sa realizovanim ishodima) vodi promenama njihovih oéekivanja, a njihova oce-
kivanja svojim uticajem na buduce ishode menjaju strukturu procesa.

34 U tom smislu, na primer, bacanje nov¢ica u sustini nije proces koji je karakterisan slu¢ajnoscu.
Ukoliko ta¢no znamo tezinu i dimenzije nov¢i¢a, snagu ¢oveka koji ga baca, koli¢inu ulozene
energije u bacanje novéica, ukoliko su poznati vremenski uslovi u prostoriji u kojoj se novéi¢
baca, daljinu izmedu ruke u kojoj se nalazi nov¢i¢ i poda itd., mi na bazi matematicko-fizi¢kih
proracuna sa ta¢no$¢u mozemo da predvidimo da li ¢e pasti grb ili pismo. Medutim, posto ova
informacija u principu nedostaje prakticno je pretpostaviti da je bacanje novci¢a slucajan
dogadaj i da pripisemo podjednake verovatnoce glavi i pismu.

35 Ne postoji univerzalna, to jest objektivna verovatnoca.
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nezavisni spoljni posmatrac, svojstva da se racionalni donosilac odluka ponasa kon-
zistentno prilikom izbora u uslovima neizvesnosti.*®3” 1 sam Savage je stojao na
stanoviStu da sama ideja o objektivnosti znanja nije validna, prakticna i plodo-
nosna.*®

Sa druge strane, po HRO, znanje racionalnih donosioca odluka uzima oblik
subjektivnog rasporeda verovatnoce, dok stvarna, fundamentalna eksterna materi-
jalna realnost uzima oblik objektivnog rasporeda verovatnoce. Tacnije, stvarne ili
objektivne verovatnoce se ticu dogadaja koji se u realnosti materijalizuju. Dosle-
dno, dogadaji, to jest empirijski zabelezene vrednosti ekonomske varijable koja je
predmet opservacija su generisane nekim sistematskim, stohastickim procesom.®
Sistematski stohasticki proces funkcioni$e nezavisno od odluka ljudi, to jest ljudske
odluke nemaju uticaja na funkcionisanje procesa. Posto je stohasticki proces neza-
visan od ljudskih odluka (ergodican), to jest posto je stohasticki proces nepro-
menljiv (immutable), racionalni subjekti su u mogucnosti da uce i saznaju o procesu
pomocu realizacije vremenske serije u odredenom vremenskom periodu, odnosno
pomocu podataka preseka u fiksiranom vremenskom momentu.** Dakle, trzi$ni
subjekti znaju da svetom koji nas okruzuje vladaju objektivni zakoni verovatnoce i
oni kao racionalna bi¢a posmatranjem i metodom pokusaj-greska pokuSavaju da
otkriju sustinsku strukturu tih procesa.*' Da bi ve¢ realizovane vremenske serije,
odnosno podaci preseka predstavljali pouzdanu osnovu na bazi koje je racionalno
donositi odluke koje se ticu buduénosti (donosimo odluke na bazi vrednosti koje su
se materijalizovale u proslosti), HRO pretpostavlja da ¢e struktura trzista do koje su
racionalni donosioci odluka dosli analizom svih dostupnih informacija biti aktuelna
1 sutra, to jest da ne¢e do¢i do diskontinuiteta vec¢ih razmera (aksiom ergodi¢nosti).
Sargentovim re¢ima u situacijama sa povratnom informacijom ,,...nacin na koji se
buducénost otkriva tezi da bude stabilan i ljudi prilagodavaju svoja ocekivanja tako

36 History of Economic Thought Website.

37 Naravno, da bi se na osnovu posmatranja otkrila subjektivna verovatnoca subjekta koji ¢ini
izbor neophodno je prethodno izdvojiti stepen verovanja od preferencija. Naime, izabrana
akcija ne otkriva samo relativna ocCekivanja ve¢ i preferencije prema odredenim ishodima.
Primenom Savageovih (1954) aksioma racionalnog ponasanja distinkcija izmedu stepena
verovanja i preferencija se moze jasno povuci i relativno, na osnovu izbora akcije, se, po ovoj
teoriji, lako moze izvesti kvalitativan i kvantitatian stepen verovanja pojedinca u pojavu nekog
dogadaja ili istinitost iskaza.

38 Lawson, T. (1988).

39 Stohasticki ili slu¢ajni proces je, nasuprot deterministickom procesu ili deterministiCkom
sistemu gde postoji samo jedan ishod, to jest na¢in na koji ¢e sistem evoluirati kroz vreme,
proces kojeg karakteriSe u manjem ili veCem stepenu nedeterminisanost u budu¢em razvoju
sistema koja je opisana pomocu rasporeda verovatnoée. Dakle, u slu¢aju kada su pocetni uslovi
poznati, postoji vise moguéih pravaca buduceg kretanja sistema, pri ¢emu su neki pravci
verovatniji od drugih.

40 Podaci koje generise vremenska serija, odnosno podaci preseka predstavljaju uzorak na bazi
koga donosioci odluka ocenjuju parametre sistematskog procesa koji generise slucajnu eko-
nomsku varijablu.

41  Davidson, P, (1982, 1991, 2002), Radonjié, O., (2007).
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Sto se pokoravaju ovom stabilnom obrascu.“* Dakle, svojim o&ekivanjima racio-
nalni donosioci odluka pokusavaju da predvide $ta ¢e se dogoditi sutra. Sa druge
strane, sutra, na bazi realizovane vrednosti (povratne informacije), se uoc¢avaju gre-
Ske u predvidanju koje, racionalni subjekti, u cilju maksimiziranja svoje dobrobiti,
pokus$avaju da minimiziraju. Tako, iz faze u fazu realizovane vrednosti $alju povra-
tnu informaciju na osnovu koje subjekti prilagodavaju i stalno poboljSavaju svoja
o¢ekivanja. Posto, po pretpostavci, racionalni trzi$ni agenti koji Zele da maksimi-
ziraju svoju dobrobit koriste iste metode odludivanja koje se baziraju na istom
skupu informacija, logican zakljucak je da ¢e se na taj nacin formirati homogena
oc¢ekivanja.

Ipak, sustinske razlike izmedu STV i HRO nema. Razlika je vestacka i naprav-
ljena je na bazi nekonzistentne pretpostavke STV da subjektivni raspored verovat-
noc¢a ne mora da korespondira sa realnoscu (tacnije da subjektivni raspored vero-
vatnoéa ne mora korespondirati sa objektivnim),** dok se istovremeno tvrdi da
subjektivni raspored verovatnoc¢a individua predstavlja znanje. Da bismo objasnili
nekonzistentnost pretpostavki subjektivista pretpostavimo agenta koji je teorijski
uokviren modelom STV. Da bi njegov subjektivni raspored verovatnoca predstav-
ljao znanje, to jest da bi bio istinit i tacan potrebno je da je ispunjen jedan od sle-
dec¢a dva uslova: da agent napravi dovoljan broj opservacija nad ishodima procesa
kojeg proucava i da sa sigurnos¢u zna da se struktura procesa (odnosi medu vari-
jablama u procesu) tokom perioda posmatranja nije promenila i da se u buduc¢nosti
neée promeniti (aksiom ergodi¢nosti). U tom slu¢aju agent ne mora da poznaje ta-
¢nu strukturu procesa, to jest modela; ili da agent sa sigurnoscu i perfektnom tac¢no-
$¢u poznaje strukturu i nacin funkcionisanja procesa (takode je neophodna pret-
postavka o ergodi¢nosti, to jest pretpostavka da se struktura procesa nece pro-
meniti) pri cemu mu, u cilju donoSenja racionalnih odluka, podaci istorijskih vre-
menskih serija nisu potrebni.** Ukoliko nijedan od ova dva uslova nije ispunjen nije
racionalno tvrditi da su subjektivni rasporedi verovatnoc¢a tacni, tacnije da pred-
stavljaju znanje, a ne proizvod intuicije ili pukog nagadanja. Ukoliko je barem je-
dan od ovih uslova ispunjen, izmedu STV i HRO nema razlike.

Zaklju¢no, i STV i HRO pretpostavljaju da su racionalni donosioci odluka u
stanju da relativno pouzdano predvide buducnost i neizvesnost (nepredvidiva bu-
duénost) svedu na rizik. Znaci, racionalni donosioci odluka imaju mentalne moc¢i i
sve neophodne informacije da sacine iscrpnu listu medusobno iskljucivih stanja
koje ¢e eksterno okruzenje zauzeti u buducnosti. Svim dogadajima ili mogué¢im sta-
njima koja se nalaze na listi subjekti su u stanju da pripiSu numericku verovatnocu
javljanja. Na taj nacin su donosioci odluka u moguénosti da svakoj akciji koja im
stoji na raspolaganju pripiSu subjektivni raspored verovatnoce na osnovu koga se
izraCunava ocekivana vrednost ishoda. I STV i HRO stoje na istom stanovistu da su
ovi subjektivni rasporedi verovatnoca znanje (knowledge), to jest da su istiniti. Sa

42 Sargent, T. J., ,,Rational Expectations The Concise Encyclopedia of Economics.

43 Pojavni oblici eksterne realnosti mogu biti nesto sasvim drugo u odnosu na to kakva je eksterna
realnost u svojoj sustini.

44 Crotty, J. (1994).
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druge strane, da bi prosli podaci predstavljali pouzdanu osnovu za donoSenje od-
luka koje se ticu buducnosti oba pristupa neizvesnosti su pretpostavili da je pojava
odredenog dogadaja ili ishoda u buduénosti nezavisna od odluke, odnosno akcije
koju subjekti donesu, odnosno preduzmu danas.

2. Keynesov pojam fundamentalne neizvesnosti,
otvorena buduénost i investicione odluke

Prvi medu ekonomistima koji se suprotstavio pretpostavci neoklasi¢ne ekono-
mije da je budu¢nost na bazi proslih podataka moguce relativno pouzdano pred-
videti bio je John Maynard Keynes: ,,Ortodoksna teorija pretpostavlja da mi po-
sedujemo vrstu znanja o buduénosti koja je prili¢no razlicita od vrste znanja koju
mi stvarno posedujemo. Ova lazna racionalizacija prati pravac benthamovskog kal-
kulusa. Hipoteza izracunljive buducnosti vodi ka pogresnoj interpretaciji principa
ponasanja koje nas potreba za delanjem primorava da prihvatimo ...«* 46

Po Keynesu, socioekonomsko okruzenje je okruzenje koje se u vremenu i pro-
storu veoma dinami¢no razvija, okruzenje koje je u svojoj biti neergodi¢no (noner-
godic) §to implicira da preduslovi za relativno pouzdanu kvantifikaciju buducnosti
nisu ispunjeni. Buduénost nije predodredena i predeterminisana ravnoteza ne po-
stoji. Svojim odlukama ljudi kreiraju budu¢nost — buducnost je otvorena. Pod uti-
cajem ljudskih odluka socioekonomsko okruzenje je u stalnom procesu promena —
okruZenje nije ergodicki stohasticko ve¢ je u kontinuiranom procesu razvoja: ,,Ali
ovi skorasnji pisci (neoklasicari, prim. O.R.) slicno njihovim prethodnicima (kla-
sicari, prim. O.R.) i dalje su se bavili sistemom u kome je koli¢ina zaposlenih fak-
tora proizvodnje data i gde su druge relevantne Cinjenice poznate sa manjom ili
ve¢om sigurnoSéu. Ovo ne znaci da su se oni bavili sistemom u kome su promene
iskljucene, ili sistemom u kome je razocarenje iskljuceno. Ali u bilo kom vremenu

45 Keynes, J.M. (1937), str. 222.

46 Centralna tacka filozofije utilitarizma Jeremy Benthama (1748-1832) je uskladivanje interesa
pojedinaca sa interesima drustva, pri ¢emu je duznost zakonodavca da ove interese uskladi.
Bentham je verovao da su ljudi u svojoj sustini hedonisti i da sve §to urade u Zivotu, bio taj ¢in
moralne ili nemoralne prirode, ¢ine iz li¢nog interesa jer su procenili da im takva akcija donosi
vise zadovoljstva nego neprijatnosti. Karakteristika njegovog filozofskog pristupa je u tome da
je hedonizmu dodao eticku dimenziju stavom da nije vazna samo korist pojedinca, ve¢ da je
vazna 1 korist drustva, entiteta sainjenog od skupine pojedinaca. Zalagao se za princip mak-
simiziranja sreée za najveci broj ljudi. Prema njemu, zakonodavac treba da sprovodi aktivnosti
koje za posledicu imaju da je neto korist akcije iznad neto gubitka, tj. da se ukupna korist
drustva povecala (npr. ukoliko sprovedena aktivnost za viSe poveéava sre¢u zajednice nego $to
umanjuje sreéu nekog njenog dela). Sa druge strane jasno je da je osnovni preduslov da bi
zakonodavac bio u stanju da valjano proceni koje bi aktivnosti trebalo sprovesti a koje ne, da je
korisnost, odnosno neprijatnost objektivno merljiva. Impresioniran Newtonovim probojem na
polju fizike, Bentham je smatrao da su prirodni, tj. egzaktni zakoni primenljivi na polju dru-
Stvenih nauka. Stoga je, u pokuSaju ra¢unanja drustvene dobrobiti, konstruisao racun srece
(felicifis calculus). U racunu srece dolazi do zbrajanja kolektivnih uzitaka i bolova, pri ¢emu
kao mera bola i srece sluzi novac (Ekelund, R.B., and R.H. Herbert, 1997, Keen, S., 2004,
Radonji¢, O., 2008.) .
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je za Cinjenice i ocekivanja pretpostavljeno da su date u definitivnoj i kalkulabilnoj
formi; i za rizike, kojima, prizna¢emo, nije poklonjena neka naroCita paznja,
pretpostavljeno je da se mogu egzaktno aktuarski izracunati. Kalkulus verovatnoce,
koji je kao $to je pomenuto drzan u pozadini, po pretpostavci je bio u stanju da
reducira neizvesnost na isti kalkulabilni status kao i sama izvesnost: ...Pod neizves-
nim znanjem, dopustite mi da objasnim, ja ne mislim samo da napravim razliku
izmedu onoga $to je sigurno i onoga $to je samo verovatno. Igra ruleta nije pred-
met, u ovom smislu, neizvesnosti; niti je prospekt Viktorijanske obveznice da bude
povucena. Ili opet ocekivanje Zivotnog veka je samo neznatno neizvesno. Cak su i
vremenske prilike samo umereno neizvesne. Smisao u kojem ja koristim termin
jeste taj u kojem je prospekt evropskog rata neizvestan, ili cena bakra i kamatna
stopa kroz dvadeset godina, ili zastarelost nove invencije ili pozicija bogatstva
privatnih vlasnika u socijalnom sistemu 1970. Kod ovih stvari ne postoji naucna
osnova na bazi koje je moguce formirati bilo kakvu kalkulabilnu verovatno¢u. Mi
prosto ne znamo (istakao O.R.).“Y

U Keynesovoj teoriji se pojam verovatnoce ne podudara sa neoklasi¢nim kon-
ceptom verovatnoc¢e (koji je dat u numerickom izrazu). Keynes je pristupio razvoju
svoje teorije verovatnoce na polju situacija u kojima ne postoji dovoljan broj re-
levantnih informacija na bazi kojih je moguce konzistentno izvesti sigurno znanje
(certain knowledge). U tim situacijama se racionalni ljudi suoCavaju sa odredenim
premisama, to jest relevantnim znanjima i informacijama koje su nekompletne. Na
bazi nekompletnih informacija se, uz pomo¢ dokaznog postupka, to jest argumenta
ili racionalnog logi¢kog rasudivanja koje nije konacno (non-demonstrative logic,
non-conclusive argument) dolazi do zakljucka. Drugalije receno, za Keynesa je
verovatnoca logicka relacija (verovatno¢a ne mora biti numericki izrazena, dakle
njegov koncept verovatnoce je daleko generalniji) izmedu bilo koja dva iskaza
(proposition). Racionalan deo teorije verovatnoce predstavlja argument, to jest do-
kaz do koga smo dosli racionalnim logi¢kim rasudivanjem. Dokaz ili argument nije
konacan i on predstavlja verovatno¢u. Recju, kada agent dode do novih relevantnih
informacija, verovatnoc¢a se moze smanjiti, porasti ili ostati ista.*® Znanje do kojeg

47 Keynes, J.M. (1937), str. 213-214.

48 Ukoliko dodemo u dodir sa novim relevantnim informacijama /4, formira se nova logicka re-
lacija a/hh,, taénije racionalni stepen verovanja u iskaz a se moze povecati, smanjiti ili ostati
isti. Ali ovo nikako ne znaci da je prethodna logicka relacija bila pogresna. Ona je bila ta¢na u
odnosu na do tada raspolozive podatke /. Validnost argumenta se ne dovodi u pitanje. Jedino
mozemo dovesti u pitanje da li su informacije na bazi kojih smo dosli do logicke relacije bile
tacne 1 kompletne. Samim tim su argumenti koji su izvedeni na bazi razli¢itih kompletnosti
premisa neuporedivi. Dakle, racionalnost je kod Keynesa ex ante koncept koji zavisi od logicke
konzistentnosti veze izmedu premisa i zakljucka. Racionalnost se ne utvrduje ex post, tj. va-
lidnost induktivnog zakljucivanja ne zavisi od toga da li su se predvidanja obistinila: ,,Valid-
nost induktivnog metoda ne zavisi od njegove uspesnosti u predvidanju. Greske (u predvidanju,
prim. O.R.) koje su se ponavljale u proslosti svakako nas mogu snabdeti novim dokazima ¢ije
¢e ukljucenje promeniti snagu sledecih indukcija. Ali snaga prosle indukcije u odnosu na prosle
dokaze je netaknuta. Za dokaze sa kojima nas je naSe iskustvo snabdelo moze se ispostaviti da
su bili pogresni, ali je to u potpunosti irelevantno za pitanje kakve smo zaklju¢ke morali da
izvedemo na bazi dokaza sa kojima smo tada raspolagali.” Keynes, J.M. (1921), str. 221.
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smo dosli pomocu argumenta na bazi pocetnih premisa predstavlja logicku relaciju
na liniji zakljucak a - pocetne premise 4. Do logicke relacije se dolazi putem in-
telektualne intuicije, to jest putem pazljivog logi¢kog razmisljanja o prirodi veze
izmedu dva iskaza. Keynes je ovaj logic¢ki odnos predstavio kao v = a/h gde je v
verovatnoca iskaza, odnosno zakljucka a do koga smo dosli logickim razmisljenjem
na osnovu raspolozivih podataka 4.

Pocetne premise od kojih se kre¢e u analizi () predstavljaju direktno znanje.*’
Do njih ljudi na prvom mestu dolaze putem direktne upoznatosti (direct acquain-
tance): posmatranjem i upoznavanjem pomocu iskustva, osecaja koje dozivlja-
vamo, ideja 1 znacenja o kojima razmisljamo i koje razumemo i znaCenja koja per-
cipiramo.>® Re&ju, pomocu iskustva, razumevanja i percepcije direktno dolazimo do
upoznatosti sa predmetom posmatranja. Keynes dalje nije precizirao misaone pro-
cese (kontemplacija) putem kojih se direktna upoznatost transformiSe u znanje, tj.
podetne premise.’! Za direktno znanje je Keynes pretpostavio da je sigurno znanje,
tatnije pretpostavio je da samo istinite premise mogu biti poznate.’? Ovo je pret-
postavka od koje je on, prilikom uvodenja neizvesnosti u analizu, ustuknuo [u GT
(1936)] jer neizvesnost pronalazi svoje korene u nevalidnosti i nekompletnosti
pocetnih premisa.

Posto je prethodno pretpostavio da su 4 istinite, Keynes se koncentrisao na
validnost argumenta, to jest postupka indukcije na bazi koga je racionalni donosilac
odluka dosao do zakljucka koji predstavlja osnovu za donosenje odluke. Proces
dolaska do zakljucka iz polaznih premisa pa samim tim i odluke mora biti konzi-
stentan i mora se odvijati na logi¢ki povezan nac¢in.”® Koji je argument (na¢in men-
talnog rezonovanja), tj. metod indukcije validan moze se logicki utvrditi.

Logicka relacija izmedu /4 1 a je objektivna jer se do nje doslo na temelju isti-
nitih premisa i validnog argumenta. To je uslov da racionalni donosilac odluka for-
mira svoj stepen racionalnog poverenja u zakljucak. Drugim refima, verovanje u
zakljucak je racionalno jer on ne zavisi od individualnih osobenosti, ve¢ se do njega
doslo pomocu kriterijuma koji su nau¢no konzistentni, to jest pomoc¢u formalnih
logickih procesa. Dakle, Keynes je u A Treatise on Probability (TP) zeleo da obja-
sni kako stepen verovanja u neki iskaz moze biti racionalan, to jest da ne zavisi od
individualnih psiholoskih osobenosti, ili da kazemo od ljudskog kaprica ve¢ da
predstavlja stepen verovanja koji bi racionalnim ljudima bio zajednicki ukoliko bi

49 Dosledno, znanje (a) do kojeg dolazimo pomocu logicke relacije na bazi pocetnih premisa (h)
je indirektno znanje.

50 Cardim de Carvalho, F.J. (1988), Runde, J. (1991).

51 Runde, J. (1991).

52 Isto.

53 Po Keynesu se logika bavi pravilima konzistentnog razmisljanja. Proces logi¢kog razmisljanja
podrazumeva da je, kada su date pocetne premise, te premise moguce nauc¢no rigorozno ana-
lizirati i kombinovati i na bazi njih izvuéi zaklju¢ke koji nisu u kontradikciji sa pocetnim
premisama i koji nisu generalniji u znacenju od polaznih premisa. Cardim de Carvalho, F.J.
(1988).
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se nali u sli¢nim okolnostima.>* ,,U logi¢ki znatajnom smislu, verovatnoca nije
subjektivna. Ona nije da tako kazemo predmet ljudskog kaprica. Iskaz nije ve-
rovatan zato $to mi to tako mislimo. Jednom kada su date Cinjenice koje determi-
niSu na$e znanje, $ta je verovatno a $ta nije u ovim uslovima je objektivno fiksirano
i nezavisno je od naSeg misljenja.“ > Dakle, ovde je u pitanju logic¢ka relacija koja
je utvrdena na bazi istinitih pocetnih premisa i logickog rasudivanja. Subjektivnost
u Keynesovu teoriju verovatnoée ulazi u delu koji se odnosi na agentov izbor pre-
misa koje ¢e mu sluziti kao polazna osnova u indukeciji: ,,Koje konkretne iskaze mi
biramo da nam budu premise za nas§ argument, prirodno zavisi od subjektivnih
faktora koji su nama jedinstveni; ali relacije u kojima drugi iskazi stoje u odnosu na
ovu (izabranu premisu prim. O.R.), i koje naSem verovatnom verovanju daju za
pravo su objektivne i logi¢ne.*¢

Prema ovoj definiciji verovatnoéa predstavlja racionalni stepen verovanja (ra-
tional degree of belief) u iskaz a kada je data odredena koli¢ina relevantnih po-
dataka /. Tacnije, verovatnoca predstavlja racionalni stepen verovanja u iskaz koji
logicki moze biti podrzan raspolozivim informacijama. Ukoliko zakljucak a nije u
potpunosti, ve¢ samo parcijalno podrzan raspolozivim pocetnim premisama 4, ra-
cionalni stepen verovanja u iskaz nije apsolutan (sigurno znanje), >’ veé je izvestan
(verovatno znanje - 0 < v < 1). Za razliku od sigurnog znanja gde mi znamo da je
zaklju€ak a istinit, u slucaju verovatnog znanja mi drzimo izvestan stepen racio-
nalnog verovanja da je iskaz a taan.*®

Fundamentalna neizvesnost se u Keynesovoj analizi javlja u dva slucaja. Prvi
slucaj je kada ne posedujemo znanje o logickoj relaciji izmedu premisa i iskaza, to
jest kada je verovatnoc¢a nepoznata. Na prvom mestu moguce je da ne posedujemo
znanje o logickoj relaciji zato $to ona objektivno ne postoji. Na drugom mestu je
moguce da logicka relacija objektivno postoji, ali su nase mentalne sposobnosti
ograni¢ene i na bazi ekstremno oskudnih informacija mi nismo u stanju da je de-
tektujemo (,,mi prosto ne znamo“). Drugi slucaj odnosi se na situaciju kada smo u
stanju da utvrdimo logi¢ku relaciju, ali na bazi oskudnih i nekompletnih informaci-
ja.** Ukoliko su pocetne premise oskudne i nekompletne i toga je agent svestan,
otvara se veoma vazno pitanje u kojoj meri agent ima poverenja u tako otkrivenu
logi¢ku relaciju. Naravno, pitanje poverenja u verovatnocu se u STV i HRO ne ot-
vara jer je verovatnoca izjednacena sa znanjem. Sa druge strane, ukoliko su, kao §to
po Keynesu jesu, agenti svesni da logicke relacije do kojih su dosli na bazi oskud-

54 Lawson, T. (1985).

55 Keynes, J.M. (1921), str. 4.

56 Keynes, J.M. (1921), str. 4.

57 Ukoliko a implicira iz h, racionalni stepen verovanja je ravan sigurnom, to jest istinitom znanju
iv=1.To znadi da je logicka relacija do koje smo dosli pomoc¢u formalne logike implicirana i
ve¢ sadrzana u h.

58 Cardim de Carvalho, F.J. (1988), Keynes, J.M. (1921), O’Donnell, R. (1990), Radonji¢, O.
(2007), Runde, J. (1991).

59 Dovoljne premise (sufficient premises) ili po nasoj interpretaciji premise koje ispunjavaju neki
minimum kompletnosti su one na bazi kojih su doneti zakljucci u koje je racionalno verovati.
Cardim de Carvalho, F.J. (1988).
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nih 1 nekompletnih pocetnih premisa ne predstavljaju znanje, pitanje poverenja u
logicku relaciju je od klju¢nog znacaja. Naime, ukoliko se pitanje poverenja u lo-
gicku relaciju ne postavi, onda se gubi iz vida veoma vazna informacija koja se ti¢e
agentovog razumevanja stepena u kojem on smatra da je njegovo znanje nekom-
pletno. Poverenje u logicku relaciju predstavlja agentovo poverenje u svrsishodnost
njegovog predvidanja. Dakle, Keynes je insistirao da su, kada su, izmedu ostalog, u
pitanju investicione odluke, agenti svesni svog neznanja.’* U TP se poverenje u
logicku relaciju javlja pod nazivom snaga argumenta (the weight of argument), dok
se u GT (1936) javlja pod nazivom stanje pouzdanja (the state of confidence):
»Prema tome, stanje dugoro¢nog pedvidanja na kome se zasnivaju nase odluke, ne
zavisi jedino od najveée mogucnosti sa kojom moZemo proricati (verovatnoca,
prim. O.R.). Ono se zasniva i na pouzdanju s kojim to nagadanje ¢inimo — od toga
kako procenjujemo moguénost da se pokaze da je nase najbolje nagadanje sasvim
pogresno. ...Stanje pouzdanja, kako ga zovu jeste Cinilac kome poslovni ljudi uvek
poklanjaju najdublju i najbrizljiviju paznju. Medutim, ekonomisti ga nisu pazljivo
analizirali i, po pravilu, zadovoljavaju se da o njemu raspravljaju opstim izra-
zima, ¢!

Jedna od klju¢nih Keynesovih teza u GT (1936) i posebno u ,,The General
Theory of Employment: Summary* je da §to je horizont predvidanja duzi, to mo¢
agenata da na bazi iskustva i proslih podataka relativno pouzdano predvide buduc-
nost eksponencijalno opada. U praksi, kada su u pitanju investicione odluke (odluke
koje se baziraju na dugoro¢nim oc¢ekivanjima), kalkulus verovatnoce nije primen-
ljiv: ,,U stvarnosti, medutim, mi imamo po pravilu, samo nejasnu ideju o direktnim
posledicama nasih dela. ...Sada, od svih ljudskih aktivnosti koje su pod uticajem
ovih udaljenijih okupacija, ispada da je ekonomska aktivnost u svom karakteru,
naime uvecanje bogatstva. Ukupan cilj akumulacije bogatstva je proizvodnja re-
zultata, ili potencijalnih rezultata, za komparativno dalek, i ponekad neograniceno
dalek, datum. Tako, Cinjenica da naSe znanje o buduénosti fluktuira, da je nejasno i
neizvesno, ¢ini da je bogatstvo posebno neprikladan subjekat za metode klasi¢ne
ekonomske teorije. ¢

Keynesova analiza investicionih odluka je smesStena u 11. i 12. glavi GT
(1936). U 11. glavi Keynes odreduje uslove u kojima preduzetnik donosli odluku da
li uéi ili ne u nove kapitalne investicije. Pri davanju odgovora na ovo pitanje
preduzetnik poredi marginalnu efikasnost kapitala sa trenutno vaze¢om kamatnom
stopom za koju se pretpostavlja da ¢e biti aktuelna i u daljoj buduénosti.® Mar-
ginalna efikasnost kapitala je ,,...ravna onoj eskontnoj stopi koja bi sadasnju
vrednost serije godi$njih anuiteta izraZzenu prinosima koji se ocekuju od kapitalne
vrednosti u toku njenog veka trajanja ucinila upravo jednakom njenoj ceni po-

60  Crotty, J. (1994).
61 Keynes, J.M. (1936), str. 188.
62 Keynes, J.M. (1937), str. 213.

63 U 11. 1 12. glavi je Keynes pretpostavio da je kamatna stopa konstantna. Ta¢nije, zbog jasnosti
analize, Keynes je zanemario moguce promene u trzisnim kamatnim stopama jer se i njihovo
predvidanje vr$i u uslovima radikalne neizvesnosti.
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nude.“®* Reprodukciona cena (cena ponude) realnog kapitala je ,,...cena koja bi
upravo bila dovoljna da navede fabrikanta da iznova proizvede jednu dodatnu je-
dinicu takve imovine, tj. ono $to se ponekad naziva troskovima zamene.“*> Drugim
re¢ima, investicije ¢e se povecavati sve do tacke u kojoj se prinosi od investicije
diskontovani na sadasnju vrednost po vazecoj kamatnoj stopi ne izjednace sa ce-
nom ponude.

Znaci, kolike ¢e biti investicije zavisi od preduzetnikovih o¢ekivanja buducih
prinosa koje ¢e doneti kapitalno dobro u toku svog veka trajanja, cene ponude
kapitalnih dobara za koje se pretpostavlja da su relativno stabilne (cena ponude se
utvrduje na bazi kratkoro¢nih ocekivanja) i od kamatne stope za koju se u ovom
delu analize pretpostavlja da je konstantna. Takode, osim investiranja u kapitalnu
opremu, u investicione odluke spada i investiranje u finansijsku aktivu. Naime, iako
su dugorocni finansijski instrumenti znatno likvidniji u odnosu na kapitalnu opre-
mu,% u kratkim vremenskim intervalima postoji verovatno¢a da se agenti suoce sa
znacajnim kapitalnim gubicima koji mogu nastati kao posledica dramati¢nih pro-
mena cena hartija od vrednosti.

Posto iz prilozenog vidimo da se investicione odluke donose na bazi predvida-
nja buducih prinosa koje sa sobom nosi investiciona akvizicija za vreme njenog
veka trajanja, ova predvidanja idu daleko u nejasnu i maglovitu buduénost. Sto je
vremenski period za koji se vrsi predvidanje duzi, to je veta verovatnoca da ce
noviteti 1 invencije imati uticaja na okruzenje, ¢ime sistem prelazi na nov rezim
funkcionisanja U novom rezimu funkcionisanja logicke relacije koje su vazile pre,
viSe ne vaze i zbog toga su nove verovatnoc¢e neuporedive sa starim. Dakle, inve-
sticione odluke su, kako ih je George Shackle nazvao, ,.krucijalne odluke® (crucial

64 Keynes, J.M. (1936), str.177.

65 Cena ponude pokriva troskove proizvodnje i obezbeduje normalan profit preduzetniku. Key-
nes, J.M. (1936), str. 177.

66 Likvidnost predstavlja meru u kojoj je moguce neku aktivu brzo (kontinuiranost trzista), jeftino
i bez velikih promena cena (dubina trzista) konvertovati u gotov novac, kako bi se gotovim
novcem izmirile dospele ocekivane ili dospele neocekivane obaveze. Najlikvidnija aktiva je
gotov novac jer monetarne vlasti vrSe ulogu market-makera (institucija koja garantuje da ¢e u
slucaju vecih neravnoteza iz svog inventara reagovati i stabilizovati trziSte, tako da se cene
aktive u pitanju menjaju stabilnim ritmom) $to garantuje dubinu i stabilnost trziSta. Vrednost
novca izrazenog u jedinicama samog sebe je nepromenljiva, tako da ne postoji rizik od kapi-
talnog gubitka (ako pretpostavimo da nema inflacije). Posto rizik od kapitalnog gubitka ne
postoji novac je jalov, to jest ne donosi nikakve prinose. NeSto manje likvidni od novca su
finansijski instrumenti (naravno likvidnost varira zavisno od vrste emitenta, roka dospeca har-
tije od vrednosti, faze poslovnog ciklusa itd.). Finansijski instrumenti su trajna dobra koja
imaju niske troskove odrzavanja, tj. niske rizike od oSte¢enja i koja imaju kredibilne market-
makere. Kod njih postoji rizik od kapitalnog gubitka i zbog toga, finansijski instrumenti nose
periodi¢ne prinose u vidu kamate ili dividende. I na kraju, najmanje likvidna trajna dobra su
kapitalna dobra, dobra ¢iji su troskovi odrzavanja i skladiStenja jako visoki i koja u principu
nemaju kontinuirana i duboka promptna trzista za polovnu robu (tesko ih je brzo prodati, po
niskom transakcionim tros§kovima i zbog toga §to trziSte polovnih kapitalnih dobara nije du-
boko i kontinuirano obi¢no se prodaju sa znacajnim diskontom). Zbog toga se kapitalna dobra
nikada ne kupuju sa ciljem da ¢uvaju i po moguéstvu povecaju kupovnu moé, ve¢ se kupuju
radi stvaranja nove vrednosti. Davidson, P. (2002).
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decisions), tj. odluke pod ¢ijim uticajem se ekonomsko okruzenje zauvek menja
tako da se nikada ne mogu ponoviti identi¢ni uslovi u kojima je doneta prethodna
odluka (okruzenje nije stohastiCki stacionarno i nema kontrolisanih uslova koji
omogucavaju repetitivnost). Princip krucijalnosti je usko povezan sa Schumpe-
terovom teorijom ,,stvaralackog razaranja“ (creative destruction), gde preduzetnici
koji upoznaju svet sa inovativnim promenama na kreativan nacin uniStavaju
postoje¢e ekonomsko okruzenje: ,,Dakle kapitalizam je po svojoj prirodi jedna
forma ili metoda ekonomske promene, i ne samo da nikada nije stacionaran, vec¢
nikada i ne mozZe biti stacionaran. ...Osnovni impuls koji pokrece i odrzava kapitali-
sticku masinu u pokretu poti¢e od novih potrosnih dobara, novih proizvodnih me-
toda ili transporta, novih trzista, novih formi industrijske organizacije koje stvaraju
kapitalisticka preduzeca.“’ 1 upravo taj kontinuirani tok industrijskih promena
,-..neprekidno revolucioni$e ekonomsku strukturu iznutra, stalno unistavajuci staru,
stalno stvarajuci novu. Taj proces stvaralackog razaranja bitna je Cinjenica za ka-
pitalizam. ...Drugim recima problem koji se obi¢no razmatra jeste kako kapitalizam
upravlja postoje¢im strukturama, dok je od vaznosti problem kako ih on stvara i
razara. Dokle god se to ne uvidi, Covek koji se bavi tim ispitivanjem vrsi posao koji
nema nikakvog smisla.*%®

Budu¢nost je neergodi¢na i menja se pod uticajem ljudskih odluka. Recju, bu-
ducnost ne ¢eka da bude otkrivena, ona je otvorena i ¢eka da bude povezana sa
odlukama koje su donete u proslosti. Zbog toga, posto se odluke donose na bazi
oc¢ekivanja, ono §to smo zamislili da ¢e biti u buduénosti u nekom stepenu mora
odrediti buducnost. Posto se individue razlikuju i u principu formiraju vise ili manje
heterogena ocekivanja, budu¢nost nikada ne ispadne onakva kako smo mi svi po-
jedinacno zamisljali (prostor za iznenadenja je neogranicen).

Ovde mozemo da napravimo klju¢nu razliku u odnosu na neoklasi¢nu ideju da
je buduénost ergodi¢na, to jest da su promene spore, stabilne i relativno predvidive.
Logicki je nemoguce da agenti pripiSu numeriCke verovatnoce potencijalno neo-
grani¢enom broju dogadaja za koje mogu zamisliti da ¢e se desiti.” Stavise, ljudi
danas ¢esto ni ne mogu da zamisle sve dogadaje za koje postoji mogucnost da ¢e se
desiti. Dosledno, njima se i ne moZe pripisati verovatnoca.”” Kako Keynes kaze

67 Schumpeter, J. (1952), str. 127.
68 Isto, str. 128, 129.

69 Po klasi¢noj teoriji verovatnoée, da bi uzorak na bazi koga se formira predvidanje bio pouzdan
mora u sebi sadrzati dogadaj koji ¢e se desiti. PoSto budu¢nost nije unapred zapisana, tacnije
posto se ona kontinuirano menja pod uticajem krucijalnih odluka, logicki je nemoguce da je
dogadaj koji ¢e se desiti u buducnosti zapisan u proslim podacima na bazi kojih je uzorak
formulisan. Davidson, P. (1982, 2002).

70 U principu se do najvecih otkri¢a koja su promenila svet doslo sluc¢ajno. U engleskom jeziku je
za tu namenu posebno skovana re¢ serendipty koja oznacava slucajno otkri¢e — istrazivac trazi
jedno i onda sasvim neocekivano otkrije neSto veoma vazno za ¢im nije tragao i potom se pita
zasto mu je trebalo toliko dugo da otkrije nesto tako ocigledno (Taleb, N.N., 2008). Uzmimo za
primer Cristofera Columba koji je tragao za kra¢im putem do Indije i sasvim neocekivano
otkrio Novi svet koji je znacajno uticao na dalji istorijski razvoj celog sveta. Ili uzmimo za
primer jedno od najvecih otkri¢a 20 veka — penicilina. Alexander Fleming je penicilin otkrio
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verovatnoc¢a koja se moze pripisati predvidanju ,,...ne zavisi toliko od broja pret-
hodnih iskustava na koje se oslanjamo, koliko od stepena u kojem uslovi ovih
iskustava sliCe poznatim uslovima u kojima ¢e se predvidanje materijalizovati.“’! U
kratkom roku uslovi u kojima je odluka doneta u velikom stepenu slic¢e uslovima u

71

sasvim slucajno i to zahvaljujuci svojoj nemarnosti. Naime, pred polazak na dug odmor nije
zastitio kulturu bakterije stafilokoke koju je proucavao. Kada se vratio sa odmora, video je da
se na posude kulture uhvatila plavicastozelenkasta plesan. Da bi nastavio sa eksperimentisa-
njem, izdvojio je kontaminirane posude radi dezinfekcije. Medutim, usled neocekivane posete
morao je da izvuce nekoliko posuda u kojima se nalazila kultura i da ih pokaze gostu. U tom
trenutku je primetio svetliju boju podloge u okolini plesni u odnosu na ostatak podloge. Na
bazi toga je zakljucio da ova posebna vrsta plesni koja je pripadala vrsti Peniclillium notatum
lu¢i materiju koja je u stanju da inhibira razvoj bakterija. Ipak, ni sam Fleming ni njegovo
okruzenje jo§ dugo nisu u potpunosti shvatili znacaj njegovog otkri¢a. On je u periodu koji je
sledio vrSio eksperimente u kojima je penicilin koristio kao antiseptik i verovao je da penicilin
nije moguc¢e masovno proizvoditi i da je suviSe nestabilan da bi imao efekta u ljudskom or-
ganizmu. Ipak, svega dvadesetak godina kasnije zahvaljuju¢i ovom velikom otkri¢u pocelo se
sa masovnom proizvodnjom i upotrebom antibiotika §to je znacajno produzilo Zivotni vek ljudi
i povecalo stopu prirodnog prirastaja. Isto tako, uzmimo za primer kompjuter. Prvobitna na-
mena kompjutera je bila da olaksa racunske operacije. Potom je poceo da se masovno Koristi u
vojne i proizvodne svrhe (racunovodstvo, kontrola i porudivanje zaliha, poravnanje racuna,
upravljanje proizvodnjom, testiranje i monitoring procesa proizvodnje itd). Danas, kompjuter
ima nezamislivo Siroku primenu koju oni koji su ga izmislili sigurno nisu imali na umu — za
online ¢etovanje, socijalno povezivanje, grafiku i graficki dizajn, $iroka audio i vizuelna pri-
mena, igranje igrica itd. Kako Taleb (2008) istice, alatke (tools) koje doprinose znacajnom
povecanju znanja ljudi nisu proizvod nekog plana. Inzinjeri prosto proizvode alatke zato §to to
vole. U pitanju nije proces ,,imamo problem pa trazimo reSenje, ve¢ je suprotan: imamo
reSenje i cekamo da vreme pokaze na kojim poljima ga mozemo primeniti. Alatke se ne iz-
misljaju sa ciljem da verifikuju neke teorije koje postoje i na taj na¢in povecaju naSe znanje.
Proces se kre¢e u suprotnom smeru. Prvo se izmisli alatka i potom se onda spontano dode do
nacina na koji ta alatka moze da poveca nase znanje. Tipi¢no reSenje koje je trazilo primenu je
otkri¢e lasera. Charles Towns je laser otkrio slu¢ajno tako §to je rascepio snopove svetlosti.
Kada je to uradio niti on niti njegovo okruzenje nisu bili svesni vaznosti tog otkri¢a. Laser je
najpre primenjen u medicini za privezivanje odvojene mreznjace, zatim za precizno seciranje
umesto skalpela i za zaSivanje rana. Potom je naSao primenu u procesu poboljsanja ljudskog
vida, za specijalne svetlosne efekte u disko klubovima, za ¢itanje kompakt diskova, za rezanje i
zavarivanje metala itd. Pomenimo jo$ neka sasvim slucajna otkri¢a. Na primer, ,,Coca Cola” je
nastala 1886. greskom farmaceuta Johna Pembertona. On ju je napravio traze¢i lek protiv stresa
i malaksalosti. Takode je i mikrotalasna pe¢ nastala sasvim slu¢ajno, tako §to je posle zavrSetka
Drugog svetskog rata naucnik Pery Spencer dok je Setao i razmisljao o oruzju za masovno uni-
Stenje prosao ispred radara koji je emitovao mikrotalase i otkrio da mu se ¢okolada u dzepu
istopila. Posebno su zanimljive neo¢ekivane primene lekova ¢ija je svrha leCenje hipertenzije:
,viagra” doprinosi potentnosti kod muskaraca; ,,minoksidil” se koristi u tretiranju ¢elavosti kod
muskaraca a za ,,propranolol” je kanadski nau¢nik Karim Nader utvrdio da ima mo¢ da brise
traumati¢na ratna se¢anja. Dakle, da bi bili u stanju da predvidimo buduénost, moramo takode
biti u stanju da predvidimo znacajne tehnoloske inovacije koje imaju kapacitet da promene
okruzenje. Medutim, kao $to smo videli, do znacajnih tehnoloskih inovacije se u principu do-
lazi slucajno, $to implicira da je tehnoloske inovacije nemoguce predvideti. Da stvar bude teza,
mnogo zavisi 1 od toga kako ¢e druStvo prihvatiti inovaciju, to jest da li ¢e inovacija uéi u
modu, jer postoji veliki broj primera korisnih inovacija koje nikada nisu zazivele zahvaljujuéi
tome $to ih ljudi prosto nisu prihvatili.

Keynes, J.M. (1921), str. 240-241.
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kojima se materijalizuje posledica donete odluke. U dugom roku, krucijalne odluke
menjaju okruzenje tako da je stepen sli¢nosti sa uslovima u kojima je doneta odluka
na veoma niskom nivou. Posto se ljudi kontinuirano suo¢avaju sa fenomenima za
koje nisu ni mogli da zamisle da su moguci, potencijal za iznenadenje je sveprisu-
tan, i nase pouzdanje u nasa dugoro¢na predvidanja uvek je i u svakom trenutku na
staklenim nogama.

3. Konvencionalno odlucivanje i nedeterminisanost
socioekonomskog okruZenja

Pitanje koje se sledece postavlja je da li je okruzenje u kojem vlada fundamen-
talna neizvesnost haoti¢no i da li je u takvom okruZenju moguce izvesti logicki
konzistentnu i odrzivu teoriju racionalnog ponaSanja agenata? Na§ odgovor je da je
moguce i da je Keynes prvi koji je to sa uspehom uradio.

Znaci problematika na koju se sada fokusiramo je kako ljudi donose odluke,
taCnije kako se ponasaju u situaciji kada je buduénost neizvesna - verovatnoca ili
nije poznata ili je poznata, ali je poverenje u logicku relaciju slabo. Jasno je da je
Keynes smatrao da se u svom ponasanju ljudi u znacajnoj meri oslanjaju na ve-
rovatno znanje do koga dolaze na bazi logickog i intuitivnog rasudivanja. Medutim,
zavisno od konteksta, tj. od situacije u kojoj se nalazi, agent se na verovatno znanje,
ukoliko postoji, moze osloniti u vecoj ili manjoj meri. Kada su u pitanju investi-
cione odluke, verovatno znanje ili ne postoji ili, ako postoji, bazira se na veoma
oskudnim i nekompletnim podacima.

U situaciji izraZzene neizvesnosti agenti, po Keynesu, donose odluke na bazi
drustvenih konvencija,”> obi¢aja, sledenja bolje informisanog misljenja i u ekstrem-
nom sluc¢aju kolapsa konvencije, odluke se donose na bazi arbitrarnih metoda kao
§to su kapric ili bacanje nov¢i¢a. Posto su svesni svog neznanja, donosenje odluka
na bazi konvencija ne vodi optimalnim odlukama, ali je racionalno jer je to najbolje
Sto agenti mogu da urade za sebe u uslovima neizvesnosti. Dakle, Keynes naglasa-
va, da, iako su ishodi danas preduzetih akcija neizvesni, to jest iako je logicka
relacija nepoznata ili je poznata, ali je nase poverenje u nju slabo, postoje ¢injenice
(konvencije) koje se odnose na tekuce stanje koje mi, kao racionalni agenti, znamo
i koje nam pomazu da se snademo u uslovima izrazite neizvesnosti. U tim uslovima
¢e se agenti prilikom donoSenja investicionih odluka rukovoditi informacijama u
koje imaju vise poverenja: ,,Bilo bi glupo kada bismo, prilikom formiranja svojih
predvidanja, pridavali veliku vaznost ¢iniocima koji su veoma neizvesni. Prema
tome, razumno je u znatnoj meri rukovoditi se ¢injenicama u pogledu kojih se ose-
¢amo donekle sigurnim cak i ako su one, mozda manje presudno vazne po ishod
nego druge ¢injenice u pogledu kojih je nase znanje nejasno i oskudno. Iz tog raz-
loga Cinjenice postojece situacije ulaze nekako nesrazmerno, u formiranje nasih
dugoro¢nih predvidanja; nas uobiCajeni postupak je da uzmemo postojecu situaciju
i da je projektujemo u buducnost, izmenivsi je samo u onoj meri ukoliko imamo,

72 Konvencija — prihvaéeno pravilo, obicaj, uobicajenost.
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manje ili viSe, odredenih razloga da o¢ekujemo promenu. ...Ako o¢ekujemo velike
promene ali smo sasvim nesigurni u pogledu ta¢nog oblika koji ¢e te promene
uzeti, onda ¢e nase pouzdanje biti slabo.*”

Praksa disproporcionalnog oslanjanja na postojece Cinjenice iako za to nema
nekog narocCitog opravdanja, predstavlja bazu za konvenciju projektovanja postoje-
¢eg stanja (sadasnjosti i skorije proslosti) u buduc¢nost pri cemu se ekstrapolacija
modifikuje ukoliko postoji razlog da verujemo da ¢e u bliskoj buduénosti do¢i do
nekih promena. Kao §to O’Donell (1990) zakljucuje ovaj drugi element konvencije
je kljucan jer racionalno ponasanje iziskuje da se ekstrapolacija modifikuje ukoliko
o¢ekujemo neku promenu u okruzenju. Ipak, kao $to Keynes navodi, ljudi su svesni
da postoje mali izgledi da ¢e sutrasnjica izgledati kao danasnjica, ali po$to su
takode svesni da oni ne znaju tacno kakve ¢e promene nastupiti u buducnosti za
njih je jedino racionalno da prihvate ovu konvenciju jer ¢e se ona: ,,...ipak slagati sa
znatnom merom stalnosti i stabilnosti nasih poslova sve dotle dok se budemo mogli
oslanjati na pretpostavku da ta konvencija vazi.“’* Znag¢i u situaciji kada ne znamo
taCno Sta ¢e se desiti sutra ljudi svoje znanje (verovatnoc¢u) supstituisu sa konvenci-
jom da ¢e se sadasnje stanje beskonac¢no produziti u buducnost (iako to nije ve-
rovatno) i na bazi te konvencije svakodnevno donose odluke.

Pitanje koje se postavlja je kako ljudi dolaze do znanja o konvencijama koje u
odredenom vremenskom periodu vaze u nekom drustvu? Odgovor je - pomocu di-
rektnog znanja (pocetne premise /). lako Keynes to nije eksplicitno precizirao, u
skladu sa dosadasnjom analizom konzistentno je zakljuciti da ljudi dolaze do saz-
nanja o praksi drustva u kome egzistiraju, to jest o konvencijama, na bazi direktne
upoznatosti sa njima.” Tako §to u€estvujemo, mi saznajemo o drustvenoj praksi. Sa
druge strane, da bismo uspeli da funkcioniS§emo i opstanemo u okviru drustva ¢iji
smo sastavni deo mi tu praksu prihvatamo i praktikujemo i na taj nacin sami do-
prinosimo da se dalje ta praksa ucvrsti. Bitno je istac¢i da drustvena praksa nije uni-
verzalna i da zavisi od vremenskog perioda, kao i prirode drustvene zajednice kojoj
pripadamo. Razlicita drustva ili razli¢ite forme organizovanja drustva impliciraju
razli¢ite drustveno prihvaéene prakse. RazliCito znanje i razliCite interpretacije do-
gadaja do kojih dolazimo tako §to praktikujemo drustveno prihvatljivu praksu vode
razli¢itim motivima, pa samim tim i razli¢itim nac¢inima ponasanja. Takode, dru-
Stvena praksa u konkretnom drustvu nije stacionarna kategorija. Neki njeni delovi
se sa protokom vremena ne menjaju, dok se drugi menjaju ili postepeno ili nepred-
vidivo. Dakle, ponasanje individua je u velikoj meri odredeno njihovim drustvenim
okruzenjem (drustvenim kontekstom).”

Stoga, kao $to vidimo, za razliku od neoklasi¢ne i novoklasi¢ne teorije po-
nasanja agenata, kod Keynesa su ocekivanja generalni koncept ponasSanja, a ne

73 Keynes, J.M. (1936), str. 188.

74 Isto, str. 192.

75 Do znanja o praksi drustva u kojem egzistiraju ljudi mogu do¢i i na druge nacine. Na primer,
putem svesnog paméenja (kada zapamtimo nesto kao znanje, a ne mozemo da se setimo gde
smo i kako to naucili) i nesvesnog paméenja (navika). Lawson, T. (1985).

76 Isto.
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verovatnoce.”’ Naime, agenti uvek formiraju ocekivanja, ali ne znaju uvek verovat-
noce ili ih znaju ali je snaga argumenta ili stanje pouzdanja toliko slabo da logicka
relacija ne predstavlja bazu na osnovu koje je racionalno delati. Dakle, u situaciji
neizvesnosti se oCekivanja formiraju na bazi konvencija, obicaja, navika i drugih
socijalno konstruisanih praksi koje imaju smisla samo u kontekstu kada nismo si-
gurni Sta nosi sutrasnji dan.

Upravo na ovom mestu mozemo malo bolje da shvatimo Lucasov (1981) stav
da u slucaju neizvesnosti ekonomsko rezonovanje ili tacnije reCeno primena neo-
klasi¢nih 1 novoklasi¢nih metoda analize nece biti od koristi. Jer ukoliko ne poznaje
raspored verovatnoce ili ukoliko ga poznaje, ali nema poverenja u njega, neoklasic-
ni agent nece formirati o¢ekivanja i nece stupiti u akciju. U tom slucaju ne bi bilo
ekonomske aktivnosti. Sada se, medutim, javlja drugo vazno pitanje: ali ako agent
ne poznaje verovatnocu ili je poznaje ali je stanje pouzdanja na niskom nivou i
posto nema drugog izbora do da formira o¢ekivanja na bazi konvencija Sta je to Sto
ga tera da prihvati konvenciju i da na bazi nje stupi u akciju?

4. Zivotni nagoni

Po Benthamovom utilitaristiCkom konceptu, prihva¢enom od strane neokla-
siara, agent stupa u akcije tako $to ima za cilj da maksimizira svoje blagostanje.
Ovo je moguce jer on raspolaze znacCajnim mentalnim kapacitetima i perfektnim
informacijama tako da je uvek sposoban da sa visokom pouzdanoscu predvidi
ishode svojih akcija. Na kraju, agent bira akciju koja maksimizira njegovu dobit,
odnosno minimizira njegov gubitak. Dakle, dosledno zakljucujemo da u slucaju
neizvesnosti, benthamovski proracun sre¢e nema analiticku primenu.

Da bismo pravilno odgovorili na vazno pitanje $ta ,,¢ini da se to¢kovi okrecu
kada je buduénost neizvesna, zamislimo neoklasi¢nog, to jest novoklasi¢nog pre-
duzetnika koji posluje u uslovima neizvesnosti, pri ¢emu on ima svoje ciljeve, ali je
svestan nekompletnosti informacija koje poseduje.” Takode, pretpostavimo da
preduzetnik poznaje u globalu strukturu ekonomskog okruzenja u kome posluje kao
i to da, Sto na osnovu proucavanja ekonomske istorije znamo da je ta¢no, okruzenje
dominantno funkcionis$e koherentno i stabilno pri ¢emu samo povremeno dolazi do

«78

77 O’Dorell, R. (1990).
78 Keynes, J.M. (1936), str. 201.

79 Po Keynesu je preduzetniStvo ,,...aktivnost koja se sastoji u predvidanju ocekivanog prinosa
kapitala u toku c¢itavog njihovog veka trajanja... dok je Spekulisanje ,,...aktivnost koja se
sastoji u predvidanju psihologije trzista.“ (Keynes, J.M., 1936, str. 197). Termin zivotnih na-
gona se iskljuc¢ivo odnosi na preduzetnike. Na finansijskim trzistima, gde dolazi do razdvajanja
funkcije upravljanja i funkcije vlasniStva, dominiraju neupuceni investitori kojima je glavni cilj
prisvajanje $pekulativnih dobitaka. Naime, neupuceni investitori koji poseduju akcije (vlasni-
¢ke finansijske instrumente) putem kojih polazu pravo vlasnistva nad kapitalnim dobrima, nisu
zainteresovani za prinose koje ¢e generisati kapitalno dobro u toku njegovog veka trajanja, vec
su, pre svega, zainteresovani da zarade na preprodaji akcija tako $to ¢e ih skuplje prodati nego
Sto su platili. Zbog svojih specifi¢nosti, na finansijskim trzistima dominira konvencija osla-
njanja na agregatno, tj. ve¢insko trzisno misljenje.
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perioda nestabilnosti koji su karakteristi¢ni za vreme ekonomske krize ili finansi-
jske panike. U tom slucaju posto su rasporedi verovatnoca nepoznati ili su poznati,
ali u njih nema dovoljno poverenja, preduzetnik ne moze u skladu sa neoklasicnom
teorijom da formira svoja o¢ekivanja. Tada mu jedino preostaje ekstrapolacija sa-
dasnjice u buduénost (konvencija). Medutim, agent na osnovu svog poznavanja
ekonomske istorije takode zna da ¢e predvidanja do kojih dolazi na bazi ekstrapo-
lacije, zbog dinamike okruzenja u kojem posluje, povremeno biti veoma pogresna.
Tako, za krucijalne ili investicione odluke uvek postoji moguénost da su veoma
pogresne. Posto pogresna krucijalna odluka ima za posledicu velike gubitke sa ko-
jima preduzetnik mora da se suoci, mogucnost izrazito nepovoljnog ishoda bi mo-
gla da spreci neoklasi¢nog agenta da donese dugoro¢nu investicionu odluku. Ta¢ni-
je, zbog nepoverenja u ekstrapolaciju, to jest konvenciju, zbog svoje preferencije ka
likvidnosti preduzetnik bi, poput Buridanovog magarca, ostao zakopan u mestu i
ekonomija bi posrnula u trajnu recesiju.

Medutim, kako ekonomska istorija pokazuje, razvijeni privredni i finansijski
ekonomski sistemi u principu kontinuirano rastu i kontinuirano se razvijaju.®* Koji
je onda odgovor na pitanje koja to unutras$nja snaga tera preduzetnike da prihvate
konvenciju, da donose odluke i da delaju u uslovima fundamentalne neizvesnosti?

Keynes kaze da zivotni nagoni, to jest Covekova potreba da pre dela nego da ne
dela, a ne hladnokrvni benhtamovski prorac¢un, omoguéavaju da se svakodnevno
donose krucijalne odluke u neizvesnom okruzenju. Tako, iako smo svesni da ne
znamo §ta donosi buduénost, te da uvek postoji mogucnost da smo doneli pogresne
odluke koje ugrozavaju nase blagostanje to nas ne spre¢ava da donosimo odluke i
delamo jer se: ,,...pomisao na konacan gubitak koja ¢esto obuzima pionire, cemu i
nas i njih iskustvo nesumnjivo uci, ostavlja po strani isto onako kao $to zdrav covek
ne misli na smrt.*®!

Dakle, spontani podstrek da se pre nesto uradi nego da se ne uradi spre¢ava da
preduzetnici usled stalnog prisustva neizvesnosti prestanu da donose investicione
odluke ¢ime bi svaki ekonomski sistem stao sa razvojem i usao u zonu permanentne
stagnacije.’? Medutim, za nas, u na3oj analizi je veoma bitno da definiemo §ta se
zapravo nalazi iza tog apstraktnog pojma spontanog podstreka. Keynes nam na-
ravno, na svoj nekonvencionalan nacin, daje objasnjenje.

Naime, ljudska bi¢a imaju duboku psiholosku potrebu da stvore u svojim
glavama iluziju da funkcioni$u u sistemu koga karakterisu red i kontinuitet. Drugim
re¢ima, iako ,,mi prosto ne znamo*, ,,...potreba za akcijom i odlukom nas kao

80 Uz povremene periode diskontinuiteta — ekonomske krize.
81 Keynes, J.M. (1936), str. 200.

82 Pitanje koje se postavlja je zasto su agenti koji su suofeni sa fundamentalno neizvesnom
budu¢noséu primorani da donose investicione odluke, to jest zasto nisu u stanju da ih jednos-
tavno izbegnu? Keynes kaze da kod ljudi postoji ,,potreba za delanjem* (Keynes, J.M., 1937,
str. 222) ili da ljudi imaju ,,unutras$nju potrebu za aktivnoséu* (Keynes, J.M., 1936, str. 201) i
da ne mogu da izbegnu investicione odluke jer one determiniSu njihov polozaj u drustvu. U
zelji da poboljSamo na$ zivotni standard i polozaj u hijerarhijskoj lestvici drustva kao i za-
hvaljujuéi nasoj unutrasnjoj potrebi za aktivno$éu, mi kontinuirano donosimo investicione
odluke, odluke koje imaju znacajan uticaj na nasu dobrobit.
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prakti¢ne ljude prisiljava da damo sve od sebe da previdimo ovu nelagodnu ci-
njenicu 1 da se ponasamo ta¢no onako kako bi se ponasali u slucaju da imamo iza
nas dobri benthamovski proracun serije buducih koristi i neugoda, svaka multipli-
kovana sa pripadaju¢om verovatno¢om, koja ¢eka da bude sumirana.**

Stoga, iako nemamo sve informacije koje su nam potrebne da bismo doneli
relativno sigurne odluke (verovatno¢a velikog gubitka je minimizirana), mi kao
ljudska bi¢a imamo potrebu da se ,,...ponasamo u maniru koji ¢uva na$§ prestiz
racionalnog, ekonomi¢nog oveka.“®* Taj manir podrazumeva kreaciju iluzije da
donosimo odluke u stabilnom i relativno sigurnom okruzenju (konvencija da ¢e
sutrasnjica izgledati kao danaSnjica) ¢cime mi smirujemo nasu unutra$nju frustraciju
1 amortizujemo stres koji se javlja kao posledica prisilnog odluc¢ivanja u uslovima
kada ne raspolazemo kompletnim i pouzdanim informacijama. Mi smo, u cilju re-
produkcije nedeterministickog sistema u kojem egzistiramo, primorani da ,,previdi-
mo ovu nelagodnu ¢injenicu®. Ovu mucnu ¢injenicu previdamo tako $to na pod-
svesnom nivou prihvatamo i teramo sebe da verujemo da donosimo odluke u istim
uslovima kao i neoklasi¢ni, to jest novoklasi¢ni agenti. I ovde se nalazi odgovor na
pitanje kako su ljudi na prvom mestu uopSte dosli do toga da im je u uslovima
neizvesnosti jedino racionalno da delaju na bazi konvencija. Konkretno, u cilju
smirivanja nasih unutra$njih frustracija koje nastaju kao posledica odlucivanja u
uslovima neizvesnosti, pri ¢emu istovremeno Zelimo da zadrzimo sliku o sebi kao o
racionalnom ljudskom bi¢u, mi kolektivno razvijamo procese formiranja o¢ekivanja
na bazi konvencija. Ta¢nije, konvencijom da ¢e sutraSnjica izgledati isto kao i
sadasnjica (stabilno, kontinuirano okruzenje) preduzetnici Stite sebe od stresova
koje namec¢e odlucivanje u uslovima neizvesnosti. Dakle, ono §to ,,¢ini da se to-
¢kovi okrecu” u uslovima stalno prisutne neizvesnosti, ili konkretnije sila koja se
nalazi iza apstraktnog i Cesto pogresno interpretiranog pojma Zzivotnih nagona
(spontani podstrek na akciju) je zapravo kolektivna sklonost preduzetnika da veruju
u validnost, potpornost i solidnost ocekivanja koja su formirali na bazi konvencija.
Stoga, u situaciji kada nedostaju informacije pomocu kojih su preduzetnici u mo-
gucénosti da dovedu u vezu medusobno konkurentne akcije sa ocekivanim ishodima,
konvencije imaju prakticnu ulogu da zamene znanje (sigurno i verovatno). Posto
konvencije zamenjuju znanje, tj. verovatnocu, uloga zivotnih nagona je da zamene
stanje pouzdanja. Ukoliko preduzetnici nemaju poverenja u konvenciju, usahli zi-
votni nagoni imaju za posledicu spla$njavanje u inicijativi agenata da investiraju u
realni kapital: ,,Otuda ako Zivotni nagoni oslabe, a spontani se optimizam pokoleba,
prepustajuci nas da se iskljuc¢ivo oslanjamo na matemati¢ko predvidanje, duh pre-
duzimljivosti posustaje i gasi se ...“®

Isto tako, poSto mi pomocu Zivotnih nagona ,,previdamo® ¢injenicu da su kon-
vencije arbitrarne i da su ipak samo zamena za znanje, druga strana medalje ovako
formiranih ocekivanja je da su konvencionalna verovanja veoma nestabilna i, stoga,
podlozna naglim promenama. Kada se bude pokazalo da su predvidanja preduzetni-

83 Keynes, J.M. (1937), str. 214.
84 Isto, str. 214.
85 Keynes, J.M. (1936), str. 200.
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ka bila katastrofalno pogresna, istina o sveprisutnoj fundamentalnoj neizvesnosti
koju su kreirajuéi iluziju o stabilnom okruzenju duboko sakrili u sebi im se prikazu-
je na najsuroviji moguéi nacin. Zidovi (konvencije) koje su sagradili da bi se za-
stitili od nepredvidivosti okruzenja se urusavaju, pouzdanje (Zivotni nagoni) u mo-
gucénost da na bazi konvencije mogu relativno pouzdano da predvide buducnost
nestaje®: , Praksa mirnoce i nepokretnosti, sigurnosti i izvesnosti se iznenada ras-
pada. Novi strahovi i nadanja ¢e, bez upozorenja, preuzeti vlast nad ljudskim po-
nasanjem. Snage razoc¢arenja mogu iznenada nametnuti novu konvencionalnu bazu
za vrednovanje. Sve te ugodne, podesne tehnike napravljene za panel prostorije
upravnog odbora i fino regulisana trzi$ta su podlozne kolapsu. I sve vreme, nejasni
pani¢ni strahovi i podjednako nejasna i nerazumna nadanja u sustini nisu uljuljkani
i leze odmah ispod povrsine.“” Ovo su periodi nestabilnosti i kriza kada se skro-
man rast pretvori u pregrejani bum i kada se, usled razocarenja, privredni bum
pretvori u slom. Fundamentalna neizvesnost, neergodi¢na buducnost i posledi¢no
nestabilna verovanja agenata su, po Keynesu, osnovni uzroci zasto je finansijskim
trziStima inherentna nestabilnost.®

Zaklju¢ak

Na kraju, mozemo zakljuciti da je za razliku od neoklasi¢nog ili novoklasi¢nog
normativnog, Keynesov pristup ekonomskoj analizi imao za cilj da svojim teorij-
skim postulatima u $to ve¢oj mogucoj meri aproksimira realnost. On je trazio od-
govor na pitanje kako se mi zaista ponasamo na trzistu i bio je svestan da je ¢itaocu
njegovih teorijskih dostignu¢a mozda ,,...naucna filozofska rasprava ponasanja ljudi
nekako udaljena od ekonomske teorije koja je predmet rasprave.“® Medutim, to
nije tacno jer ,,...teorija koju razvijamo u ucenju kako se mi ponasamo na trzistu ne
treba da bude podredena trzisnim idolima.“”® Stoga Keynes optuZuje ,,...klasi¢nu
ekonomsku teoriju kao jednu od tih ugodnih, podesnih tehnika koje pokusavaju da
barataju sa sadasnjoscu tako $to zanemaruju Cinjenicu da mi veoma malo znamo o
buduénosti.«’!

U praksi, kako se horizont predvidanja produzava, tako nasa mo¢ da predvidi-
mo buduénost eksponencijalno opada. Pitanje koje je Keynes postavio je kako u toj
situaciji preduzetnici donose investicione odluke i od ¢ega, na kraju krajeva, zavisi

86 Drugim re¢ima, nestaje iluzija da je na bazi proslih podataka moguée relativno pouzdano
predvideti buduénost.

87 Keynes, J.M. (1937), str. 215.

88 Pa samim tim i investicionoj delatnosti, jer kada su agenti na finansijskim trziStima pesi-
misti¢ni, opada nivo investiranja i obrnuto, kada su preterano optimisticni preduzimaju se in-
vesticije koje, kada za to dode vreme, neée generisati profite kojim bi se opravdalo njihovo
preduzimanje $to ima za posledicu pad u ocekivanjima, radanje pesimizma i, ukoliko eko-
nomske vlasti ne reaguju, duboku depresiju.

89 Isto, str. 215.

90 Isto, str. 215.

91 Isto, str. 215.
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dinamika investiranja? Posto je odbacio neoklasi¢nu, to jest novoklasi¢nu hipotezu
da agenti u principu poznaju buducnost, Keynes je insistirao na tome da su Zivotni
nagoni klju¢ni Cinilac koji omoguc¢ava da se investicione odluke kontinuirano do-
nose u fundamentalno neizvesnom okruzenju. Sklonost preduzetnika da veruju da
je njihovo predvidanje svrsishodno i da sadrzi izvestan stepen istine je mocna sila
koja omogucava da se to¢kovi stalno okre¢u. Sa druge strane, ukoliko zivotni na-
goni oslabe, ukoliko opadne poverenje preduzetnika u konvenciju da ¢e buducnost
sli¢iti sadasSnjici, investiciona delatnost posustaje. Zato, kada se desi ekonomski
slom,” jedan od klju¢nih zadataka ekonomske politike bi trebalo da bude povratak
poverenja preduzetnika u ekonomski sistem.

Ognjen Radonji¢
Filozofski fakultet, Beograd
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Ognjen Radonji¢

Animal Spirits: Keynes’ Theory of Rational Investment Decision-Making
Under Conditions of Fundamental Uncertainty

(Summary)

Keynes’s term, animal spirits, has been mistakenly confused with irrational decision-
making. However, if we accept Keynes’ assumption that future is fundamentally uncertain
and nonergodic, animal spirits become key factor that makes continual process of invest-
ment decision-making possible. On the other hand, if animal spirits blunt, investment
activity dwindles and makes emergence of deep economic crisis likely.

KEY WORDS: risk, uncertainty, investments, conventional decision-making, animal spi-
rits



