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KEYNESOVA TEORIJA KONVENCIONALNOG
ODLUCIVANJA NA FINANSIJSKIM TRZISTIMA®

Keynes’ Theory of Conventional Decision-Making in Financial Markets

ABSTRACT The question addressed in this paper is whether financial markets actually
function in the manner described by the today still dominant modern theory of efficient
financial markets. We argue that the theory’s conclusions are based on unreal assumptions
that the future is predictable and ergodic. Since assumptions of a model determine its
conclusions, unreal assumptions imply incorrect and inapplicable theoretical models. In
contrast to neoclassical theory, Keynes insisted that future was fundamentally uncertain and
nonergodic. Under such circumstances, when it is not possible to calculate the future, the
only rational thing for agents in financial markets to do is to base their decisions on socially
acceptable conventions. Consequently, since convention-based expectations are unstable and
since expectations create future it is possible to prove that financial markets are inherently
unstable.

KEY WORDS risk, fundamental uncertainty, investments, conventions, intersubjectivity,
instability

APSTRAKT Pitanje koje se postavlja u ovom radu je da li finansijska trzista funkcionisu na
nacin koji je opisan danas i dalje dominantnom modernom teorijom efikasnih finansijskih
trZiSta. Stojimo na stanoviStu da moderna teorija efikasnih trZista svoje zakljucke bazira na
nerealnim pretpostavkama da je buducnost predvidiva i ergodicna. Posto pretpostavke
modela impliciraju njegove zakljucke, nerealne pretpostavke impliciraju netacne i
neprimenljive teorijske modele. Za razliku od neoklasicne teorije, Keynes je insistirao na
tome da je buducnost fundamentalno neizvesna i neergodicna. U tim okolnostima, kada ne
postoji osnova za kalkulaciju buduceg toka stvari, jedino sto je racionalno za agente na
finansijskim trZiStima je da svoje odluke donose na bazi druStveno prihvatljivih konvencija.
Dosledno, posto su tako formirana ocekivanja nestabilna, i posto ocekivanja na bazi kojih se
donose odluke kreiraju buducnost, moguce je dokazati da je finansijskim trziStima
inherentna nestabilnost.

KLJUCNE RECI rizik, fundamentalna  neizvesnost, investicije, konvencije,
intersubjektivnost, nestabilnost

° Ovaj nautni rad je deo projekta 149005 koji finansira Ministarstvo za nauku i zaStitu Zivotne sredine
Republike Srbije.
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,»Na duzi rok, svi smo mrtvi.*
John Maynard Keynes
Traktat o monetarnoj reformi (1923)

Uvod

Vise je nego primetna Cinjenica da se u poslednjih tridesetak godina
finansijske krize javlg'aju redovno, kako u razvijenim zemljama' tako i na
brzorastu¢im trzistima“® i da je svaka nova kriza sve dugotrajnija i sve ZeS¢a. U
momentu pisanja ovih stranica svet je zagazio u veliku finansijsku krizu, ¢ini se, do
sada nezapamcenih razmera. lako se svakodnevno na vestima mogu cuti komentari
da je Kkriza trenutna i da neCe dugo trajati, miSljenja smo da ¢e svetska ekonomija u
godinama koje slede biti na velikim iskuSenjima. Kriza ¢e biti ozbiljna, dalekosezna
i veoma duboka. Takode, sva je prilika da ni zemlje na periferiji svetske ekonomije
nece biti poStedene. Razlog ovog pesimizma je dinamika razvoja i trenutna struktura
finansijskih trzista. Naime, suprotno vladaju¢oj modernoj finansijskoj teoriji, po
kojoj je osnovna funkcija finansijskih trZista efikasna diversifikacija rizika i efikasna
alokacija retkih resursa na optimalne produktivne upotrebe u realnom sektoru,
finansijska trziSta su postala svrha sebi samima. Nesrazmera izmedu iznosa
finansijskih sredstava i humanih resursa koji su usmereni u finansijski u odnosu na
realni sektor je ogromna. Obim finansijskih transakcija je danas znatno iznad
vrednosti produktivnih investicija. Na primer, koli¢nik (ratio) vrednosti globalne
finansijske aktive i godiSnjeg svetskog bruto domaceg proizvoda je porastao sa
109% 1980. na 316% 2005. Vrednosno izrazeno, globalna finansijska aktiva je
2005. bila vredna oko 140.000 milijardi americkih dolara (USD), dok je vrednost
svetskog bruto domaceg proizvoda iznosila 48.000 USD. Dnevni obim transakcija
na globalnom deviznom trzistu (promptno, forward i swap) iznosi neverovatnih
3.200 milijardi USD, dok je obim transakcija na derivativnim trzistima preko Saltera
(over-the-counter market) dostigao vrednost od 2.100 milijardi USD dnevno.
Dovoljno je uporediti ove cifre sa godisnjom vredno$¢u svetske trgovine koja iznosi
oko 12.000 milijardi USD da bi se stekao prvi utisak o srazmeri separacije izmedu
finansijs4kog i realnog sektora.® Realni sektor je postao privezak finansijskom
sektoru.

Krah Wall Streeta 1987, kriza Stedno-kreditnih asocijacija tokom osamdesetih godina 20 veka, dot-com
Spekulativni balon 2000.

Velika duznicka kriza 1982, Meksicka Tequila kriza 1994, Velika azijska kriza 1997, Ruska kriza 1998,
Brazilska kriza 1999, Argentinska kriza 2001-2002, itd.

Iznos prosecne plate u finansijskom sektoru je znatno iznad iznosa prosecne plate u realnom sektoru. Na
primer, u Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD) je 2006. proseéna godiSnja plata zaposlenog u
investicionoj banci (435.084 USD) bila deset puta veca od proseka privatnog sektora (40.368 USD). U 2006.
su generalni direktori Morgan Stanelyja i Goldman Sachsa primili 40, odnosno 53 miliona USD, §to je
jednako hiljadu prose¢nih godisnjih plata u privatnom sektoru. Iste godine je prosek godiSnje zarade 25 top
hedZ fond menadZera u svetu iznosio 570 miliona USD, pri ¢emu su tri najbolje placena menadzera te godine
zaradili u proseku iznad jedne milijarde USD. Ukupno je 25 top hedZ fond menadzera 2006. zaradilo 14
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Kada se zajedno sa ¢injenicom da se u poslednje tri dekade finansijske krize
javljaju sve ucestalije i da su sve zeS¢e uzmu u obzir i ova kretanja, logi¢no je
dovesti u pitanje validnost moderne finansijske teorije: da li se o¢ekivanja agenata i
cene finansijskih instrumenata formiraju na nacin koji je opisan ortodoksnom
teorijom finansija? Da li je svet finansijskih trzista koji je opisan modernom
finansijskom teorijom stvarno svet u kojem zivimo, ili je ideoloska konstrukcija koja
ima za cilj da nas potapSe po ramenu s porukom da je sve u redu i da, ukoliko
pratimo njena uputstva, nemamo o ¢emu da brinemo, jer je trziSte savrSen
mehanizam, koji se o svom zdravlju brine sam i koji uvek tezi ravnoteznom stanju
¢iji je put predeterminisan? Pronaci odgovore na ova pitanja je od velike vaznosti jer
je osnova za racionalno delovanje, to jest donoSenje odluka koje su u skladu sa
interesima agenata, razumevanje kako funkcioniSe okruZenje u kojem egzistiramo i
funkcioniSemo. Ako pak, s druge strane, zadojeni ideoloS8kom predrasudama
previdamo osnovne karakteristike sistema u kojem donosimo odluke ¢&iji ishodi
imaju veliki uticaj na nase buduce blagostanje, stvara se ogroman prostor za
pravljenje kolosalnih gresaka.’

Stojimo na stanovistu da bi osnovni cilj finansijske teorije trebalo da bude da
Sto realnije aproksimira realnost finansijskih trZista. Da bi, s druge strane, teorija $to
blize aproksimirala realnost, neophodno je da teoreticar koji se bavi proucavanjem
drustvenih fenomena bude svestan da su motivi i ponasanje individua u velikoj meri,
i prostorno i vremenski, odredeni socijalnim kontekstom u kojem zive. Ukoliko se
previdi ova vazna Cinjenica, rada se opasnost kreiranja apstraktnih, opstih teorijskih
postulata koji su na papiru za sve prilike i za sva vremena (nezavisni od drustvenog
okruzenja), a Cija je primenljivost u sustini ogranic¢ena na veoma mali broj slucajeva.
Dakle, naSa sugestija je da su teorije koje su plod normativnog i ideoloski obojenog
teoretisanja (kako bismo mi Zeleli da neSto bude, a ne onako kako stvarno jeste),
taénije teorije do kojih je teoretiCar doSao nezavisno od prostorno i vremenski
specificiranog drustvenog konteksta, irelevantne. Jedna od tih teorija je svakako
danas i dalje dominantna moderna teorija efikasnih finansijskih trzista.

milijardi USD, iako su se tokom ovih godina, u proseku, godiSnje stope prinosa pomenutih hedz fondova
prepolovile u odnosu na devedesete godine proSlog veka. Lim Mah-Hui, M. (2008).

U literaturi se pojava sve izrazenije separacije izmedu realnog i finansijskog sektora naziva finansijalizacija
(financialization). Ukratko, finansijalizacija je naziv za sve izraZeniju pojavu rastuéeg znacaja finansijskih
trziSta, finansijskih motiva i finansijskih ucesnika u svakodnevnom funkcionisanju razvijenih svetskih
ckonomija. Recju, finansijska trziSta, finansijske institucije i finansijska elita imaju sve ve¢i uticaj na
ekonomsku politiku i na ekonomske ishode. Posledice finansijalizacije su sve izrazZeniji transfer dohotka iz
realnog u finansijski sektor, sve ve¢a dohodovna nejednakost i sve izrazeniji uticaj finansijskih motiva na
upravljanje preduze¢ima (osnovni motiv finansijera je, kao Sto je to Keynes davno utvrdio, kratkoro¢na
kapitalna dobit koja implicira kratkoro¢ni horizont investiranja. Kako bi se prilagodili interesima finansijera,
menadZeri korporacija sve manje ulazu u dugoro¢ne produktivne investicione projekte). Palley, T.L. (2007).
Ovo je veoma vazno pitanje za finansijsku regulativu. Dakle, regulator mora da razume nacin na koji
finansijska trzista funkcionidu, kako bi bio u stanju da aktivira zakonske mere koje imaju za cilj da sprece
nastanak finansijske krize. Dosledno, na bazi trenutnih deSavanja na americkom i Sire, globalnom
finansijskom trzistu, zakljucujemo da regulatori nisu uradili svoj domaci zadatak, §to je jo§ jedan razlog iz
kojeg smatramo da postoji velika potreba za ovom studijom.
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Hipoteza efikasnih trzista: predvidiva buduénost, ergodi¢nost
socioekonomskog okruzenja i trziSna ravnoteza

Sama sustina ekonomije kao nauke i ekonomije kao svakodnevne aktivnosti
ljudi je pitanje Sta ljudi zapravo znaju o buduénosti i kako ljudi donose odluke ¢iji ¢e
se ishodi materijalizovati u buduénosti. Samim tim, odgovori na pitanja da li je
buduénost moguce relativno pouzdano predvideti na bazi proslih iskustava i da li
odluke agenata kreiraju budué¢nost daju nam odgovor na pitanje kako se formiraju
cene finansijskih instrumenata. Do kojih teorijskih rezultata ¢emo na kraju doci, s
druge strane, kriti¢éno zavisi od pretpostavki modela. 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 madioni¢arima. 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 zeevi su pretpostavke, dok su zeCevi
zakljuéci modela. Uloga $eSira, to jest modela je provodnicka. Prosto,
madioniCar/modelista koristi svoj $eSir/model da iz njega izvuce zeCeve/zakljucke
koje je pre izvodenja tacke/pre upoznavanja strucne publike sa detaljima modela
stavio na dohvat ruke iza pulta/predstavio kao pretpostavke modela.

Klju¢na pretpostavka na bazi koje je izveden zaklju¢ak moderne finansijske
teorije efikasnih trzista (HET) da cene finansijskih instrumenata u dugom roku verno
oslikavaju fundamentalnu vrednost kapitalnih dobara na koje glase i da sveznaju¢im
slobodnim trZistima nije inherentna nestabilnost® jeste neoklasiéna i novoklasi¢na
pretpostavka da je buducnost rizi¢na, to jest da se na bazi proslih iskustava buduéi
tok stvari moze relativno pouzdano predvideti.”® Drugim re¢ima, po ovoj

Po teoriji efikasnih trzi§ta, dugorocno odstupanje cena hartija od vrednosti od fundamentalne vrednosti je
moguce u slucaju delovanja nekog egzogenog Soka (najcesce zahvaljujuéi primeni pogresno propisanih mera
ekonomske politike). Stoga, ukoliko egzogeni remetilacki faktori ne dejstvuju, cene finansijskih instrumenata
(koje su proizvod homogenih i ta¢nih ofekivanja) su u dugom roku u skladu sa fundamentalnom vredno$céu
realne aktive na koju glase (cene su ravnotezne). Reéju, nestabilnost nije inherentna finansijskim trZiStima.
HET je formulisao ekonomista Eugen Fama sredinom Sezdesetih godina proSlog veka. Detaljnije videti Fama,
E. (1965, 1970).

Neoklasi¢na mikroekonomska $kola se javlja u poslednjoj trecini 19. veka. Nezavisno jedan od drugog, Carl
Menger u Austriji, William Stanley Jevons u Engleskoj i Leon Walras u Svajcarskoj uporedo su razvili
osnovne teorijske postulate neoklasi¢ne analize. U svojim modelima neoklasicari su trazili uslove u kojima
potrosaci i proizvodaci optimiziraju svoj polozaj (maksimiziraju korisnost, to jest profit). Za potroSace i
proizvodace je pretpostavljeno da su savrSeno racionalni, perfektno upoznati sa svim ograniCenjima i
strukturom trzi§ta i u stanju da pouzdano predvide buduénost. Posto je, po njihovoj pretpostavci, trZiste
jednako prostoj sumi individualnih ucesnika, neoklasicari su dokazivali da u situaciji kada agenti teze da
optimiziraju svoj poloZaj trZiSte nekog proizvoda (na primer kruSaka) teZi ravnoteZi (sve Sto je na trZiSte
izneto na prodaju je po ravnoteznoj trziSnoj ceni i prodato). Po njihovoj pretpostavci, ukoliko se na trZistu
trguje po cenama koje su neravnotezne, aktiviraju se samokorektivni mehanizmi koji vracaju trziSte u
ravnotezu. Konzistentno, posto je prosta suma individualnih trzi$nih uéesnika jednaka trziStu, isto tako je
prosta suma razliitih trziSta (trziSte jabuka, krusaka, obuce, odece, ¢elika, aluminijuma, vozova...) jednaka
jednom velikom trzistu ili, drugim rec¢ima, nacionalnoj ekonomiji. Makroekonomija (predmet proucavanja je
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pretpostavci, statisticki proseci proslih vremenskih serija ponovi¢e se u buduénosti.
Agenti su racionalni i perfektno informisani, poznate su im sve akcije koje im stoje
na raspolaganju i u stanju su da formiraju iscrpnu i iskljucivu listu stanja koje ¢e
okruzenje u buduénosti zauzeti.’® Na bazi pripisane verovatno¢e potencijalnim

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 ravnotezZe. Sustina Sayovog i Walrasovog
modela opSte ravnoteZe je da na makro nivou problemi u funkcionisanju ne postoje, jer pojedinaéno trziste u
bilo kom trenutku moZe biti izvan ravnoteze, ali je na agregatnom nivou, koje je jednako prostoj sumi
pojedinac¢nih trziSta, ravnoteza zagarantovana. Drugim recima, uzrok privredne recesije ne moze biti
nedostatak u agregatnoj traznji, jer u svakom momentu negativna traznja na bilo kojem pojedinacnom trzistu
ima za posledicu viSak traznje u istom iznosu na bilo kom drugom trZiStu ili na vise drugih trzista. Ekonomski
re¢eno, visak traZnje (excess demand) je na agregatnom nivou uvek jednak nuli. Po neoklasi¢noj teoriji su
recesije moguce i do njih dolazi zbog sektorskih neravnoteza. PoSto su po neoklasi¢noj pretpostavci 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 The General Theory of
Employment, Interest and Money suprotstavio neoklasi¢cnom modelu opste ravnoteze (to je bio i momenat
radanja makroekonomije kao posebne grane ekonomije). U svom modelu, Keynes je celokupnu (agregatnu)
potro$nju podelio na li¢nu i investicionu. Tako, po Sayu i Walrasu, ukoliko postoji manjak traznje na trZistu
potrosnih dobara, to znaci da u istoj srazmeri postoji viSak traznje na investicionom trziStu. Keynes negira
ovu tvrdnju jer se, po njemu, investicije preduzimaju na osnovu toga koliki profit oéekuju preduzetnici. Pad
potraznje na trZiStu potrosnih proizvoda vodi padu prodaje, pa samim tim i profita. Preduzetnici
ekstrapoliraju pad profita u neizvesnu buduc¢nost, ¢ime se smanjuje njihova potraznja za investicionim
dobrima. Dakle, negativna traznja na trziStu potroSnih dobara moZe voditi negativnoj traznji na trZistu
investicionih dobara §to moZe, u krajnjem ishodu, aktivirati spiralu sa nizlaznim trendom (manje investicija
vodi manjoj proizvodnji, manjoj zaposlenosti, §to zna¢i da je stanovni$tvo sada siromasnije, Sto dalje vodi
padu u li¢noj potro$nji, daljem padu u investiranju itd.). Uzrok recesije moze biti nedostatak u agregatnoj
traznji, i agregatna traznja moZze biti nedovoljna u dugom vremenskom periodu. To je, po Keynesu, osnovni
razlog zaSto su neregulisane kapitalisticke privrede sklone krizama i depresijama (isto kao i preteranim
uzletima). Kao kontra Keynesovom modelu se sedamdesetih godina 20 veka razvija novoklasi¢na ekonomska
teorija, ironi¢no, pod izgovorom da Keynes u svojim modelima nije dovoljno paZnje posvetio formiranju
ocekivanja trzi$nih agenata. Novi klasici (Robert Lucas i Thomas Sargent) prihvatili su Muthovu
mikroekonomsku hipotezu racionalnih ocekivanja, po kojoj su ocekivanja agenata jednaka predvidanju
ekonomskog modela. Prihvatanje Muthove hipoteze racionalnih o¢ekivanja implicira da se odekivanja ne
formiraju viSe pasivno i sa zaostatkom (kao Sto je to sluc¢aj u Friedmanovom modelu adaptivnih ocekivanja),
ve¢ aktivno. Posto agenti optimalno koriste sve raspolozive informacije i posSto je taj proces dinamicki
kontinuiran, logi¢no je izvesti zakljucak da ¢e se racionalni agenti uvek nalaziti na optimalnom putu
prilagodavanja (optimal adjustment path). Samim tim, ekonomska politika nefe imati efekta ni u kratkom
roku na ekonomski sistem jer, na primer, agenti znaju da povec¢anje ponude novca ima za posledicu inflaciju.
Tako ¢e agenti, posto su primetili da je povec¢ana 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 po3to agenti poznaju ovaj model,
prilagodavanje je trenutno dok je bilo koji pokusaj ekonomske politike da uti¢e na kretanje ekonomskog
sistema jalov. Drugim re¢ima, trziSte je savrSeni samoregulativni mehanizam i svaki pokusaj drzave da utice
na privredna kretanja ¢e uciniti stvari samo gorim nego Sto jesu. Detaljnije videti Colander, D. C., and
R.S.Guthrie (1980-1981).

% Verovatnoéa se pripisuje pojavama, procesima, dogadajima (events) kod kojih odredeni ishod (outcome) nije
siguran. Razlicite akcije pri pojavi razli¢itih dogadaja nose sa sobom razli¢ito prihvatljive ishode (za prikaz
uslova u kojima se donosi odluka se koristi tabela odlu¢ivanja). Dosledno, verovatnoc¢a predstavlja broj
izmedu 0 i 1 kojim se iskazuju izgledi da ¢e se odredeni dogadaj i dogoditi (pojava dogadaja, zavisno od
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stanjima koje ¢e okruzenje u buducnosti zauzeti, agenti su sposobni da izracunaju
oekivanu vrednost ishoda svih akcija koje su im na raspolaganju.'® Zahvaljujuéi
poznatom rasporedu verovatnocéa, agenti mogu pouzdano predvideti buduéi tok
prinosa bilo koje finansijske akvizicije i pomocu diskontne stope svesti ga na
sadasnju vrednost, tj. cenu. Ipak, da bi pretpostavka da je buduénost rizi¢na imala
realnu potporu, moderna finansijska teorija prethodno mora da pretpostavi da je
ravnoteza predeterminisana, da ravnotezni put postoji! i da je sistem ergodi¢an
(ergodic system), tj. da se struktura stohastickog procesa koja je predmet
proudavanja ne menja pod uticajem odluka ljudi.*** Dakle, objektivan raspored
verovatnoce koji je inherentan eksternoj realnosti Se ne menja pod uticajem odluka
ljudi i na bazi materijalizovanih vrednosti ljudi uce o procesu koji je predmet
proucavanja. Eksterna realnost kojom upravlja princip objektivne verovatnoée
kontinuirano proizvodi nove, objektivno utemeljene (ta¢ne) informacije, na bazi
kojih racionalni agenti formiraju homogena i u proseku tac¢na oéekivanzia (slucajna
odstupanja o&ekivanih od materijalizovanih vrednosti se potiru)."* Posto je

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 sigurno$¢u formira listu svih raspolozivih akcija
kao i1 dogadaja od kojih ¢e se jedan sigurno javiti, pri cemu je ta lista iscrpna (ne postoji mogu¢ dogadaj koji
je agent eventualno prevideo) i isklju¢iva (pojava jednog dogadaja iskljucuje pojavu drugog dogadaja).

10 Za svaku akciju se numericki izrazava ishod u slucaju 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 pojedinacno uzima vrednost izmedu 0 i 1, dok zbir verovatnoca svih
dogadaja Cija je lista iscrpna mora biti jednaka 1).

' Dakle, moderna finansijska teorija mora da pretpostavi ono 3to Zeli da dokaZe - da predeterminisana
ravnoteZa postoji.

12 Stohasticki ili slucajni 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 budué¢em razvoju sistema koja je opisana pomocu rasporeda verovatnoce.
Dakle, u slucaju kada su pocetni uslovi poznati, postoji viSe mogucih pravaca buduéeg kretanja sistema, pri
¢emu su neki pravci verovatniji od drugih.

B Kod ergodicnih stohasti¢kih procesa ,,...proseci izraCunati na bazi proslih opservacija ne mogu znacajno
odstupiti od vremenskog proseka buducih ishoda.“ Davidson, P. (1991), str. 132. Aksiom ergodi¢nosti
,....namece logican uslov da su svi ekonomski odnosi ’prirodni’ zakoni kretanja koji su predodredeni na
samom podetku kreacije celokupnog sistema. Ovi prirodni zakoni ne mogu se promeniti ljudskom akcijom.
Racionalni donosioci odluka shvataju da su, zbog predeterminisane spoljne realnosti, buduéi ishodi bilo koje
akcije preduzete svakog dana ve¢ odredeni. Istorijski trziSni podaci obezbeduju ’informaciju’ za
izraGunavanje verovatnoce koja se moZe upotrebiti za stvaranje statisti¢ki pouzdane prognoze buduceg ishoda
bilo koje odluke koja je doneta danas.“ Davidson, P. (2002), str. 51.

YHET je kao princip donosenja odluka u uslovima rizika prihvatila hipotezu racionalnih oc¢ekivanja (HRO) ¢iji
su glavni protagonisti John Muth (1961), Robert Lucas (1981) i Thomas Sargent (1973). Prema HRO znanje
racionalnih donosioca odluka uzima oblik subjektivnog rasporeda verovatnoce, dok stvarna, fundamentalna
eksterna materijalna realnost uzima oblik objektivnog rasporeda verovatnoce. Tacnije, stvarne ili objektivne
verovatnoce se tiCu dogadaja koji se u realnosti materijalizuju. Dosledno, dogadaji, to jest empirijski
zabelezene vrednosti ekonomske varijable koja je predmet opservacija su generisane nekim sistematskim,
stohastickim procesom. Sistematski stohasticki proces funkcioniSe nezavisno od odluka ljudi, ta¢nije ljudske
odluke nemaju uticaja na funkcionisanje procesa. Posto je stohasticki proces nezavisan od ljudskih odluka
(ergodican), to jest posto je stohastiCki proces nepromenljiv (immutable), racionalni subjekti su u moguénosti
da uce i saznaju o procesu pomocu realizacije vremenske serije u odredenom vremenskom periodu, odnosno



Ognjen Radonji¢: Keynesova teorija konvencionalnog odlu¢ivanja na finansijskim trzistima 343

buduénost predeterminisana i nije pod uticajem odluka ljudi, poSto svi agenti
poseduju isti skup informacija i na bazi tih informacija donose racionalne odluke,
nikog od njih pojedina¢no ne zanima $ta drugi agenti rade i misle™: ,,...investitori
nisu zainteresovani za to Sta drugi investitori rade. Ovo, naravno, prirodno sledi iz
pretpostavke da se svi investitori slazu oko vrednovanja svih kompanija: zasto se
maltretirati i proveravati Sta tvoj komSija misli kada zna$ da on misli ta¢no isto Sto i
ti (i razlika izmedu tvog i njegovog ponasanja prosto reflektuje njegove drugacije
rizik/prinos preferencije).“*®

Cene finansijskih instrumenata prate slu¢ajan hod (random walk) ili u kom
pravcu ¢e se cene sutra kretati ne moze se na bazi svih proslih i sadasnjih
informacija predvideti. Re¢ju, sve proSle i sadaS$nje informacije koje se ticu
fundamenata sadrzane su u aktuelnoj ceni. PoSto je prema hipotezi racionalnih
oCekivanja (HRO) koju su pripadnici HET prihvatili, objektivan raspored
verovatnoc¢e inherentan spoljnoj realnosti (ontolo§ko poreklo), sa svakom novom
objektivnom informacijom koja pristigne na trZiSte, raste znanje agenata o
predeterminisanom ravnoteznom putu. Na taj nacin dolazi do prilagodavanja
oCekivanja agenata. Spoljnje okruZenje koje je vodeno objektivnim rasporedom
verovatno¢a emituje informacije koje nije neophodno interpretirati jer one
predstavljaju znanje, to jest istinu. Sa prilagodavanjem oCekivanja simultano dolazi i
do prilagodavanja cena finansijskih instrumenata tako da one, na osnovu novih

pomoc¢u podataka preseka u fiksiranom vremenskom momentu (podaci koje generiSe vremenska serija ili
podaci preseka predstavljaju uzorak na bazi koga donosioci odluka ocenjuju parametre sistematskog procesa
koji generiSe slucajnu ekonomsku varijablu). Dakle, trzisni subjekti znaju da svetom koji nas okruzuje
vladaju objektivni zakoni verovatnoée i oni kao racionalna bi¢a posmatranjem i metodom pokusaj-greSka
pokuSavaju da otkriju sustinsku strukturu tih procesa (Davidson, P., 1982, 1991, 2002, Radonji¢, O., 2007).
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 i sutra, to jest da ne¢e do¢i do diskontinuiteta vec¢ih
razmera (aksiom ergodic¢nosti). Sargentovim refima, u situacijama sa povratnom informacijom ,,....na¢in na
koji se buduc¢nost otkriva tezi da bude stabilan i ljudi prilagodavaju svoja ocekivanja tako $to se pokoravaju
ovom stabilnom obrazcu* (Sargent, T. J., “Rational Expectations* The Concise Encyclopedia of Economics).
Dakle, svojim ocekivanjima racionalni donosioci odluka pokusavaju da predvide $ta ¢e se dogoditi sutra. Sa
druge strane, sutra, na bazi realizovane vrednosti (povratne informacije), uo¢avaju se greske u predvidanju
koje racionalni subjekti u cilju maksimiziranja svog poloZaja pokuSavaju da minimiziraju. Tako, iz faze u
fazu realizovane vrednosti Salju povratnu informaciju na osnovu koje subjekti prilagodavaju i stalno
poboljSavaju svoja ocekivanja. Posto po pretpostavci racionalni trzi$ni agenti koji Zele da maksimiziraju svoj
polozaj koriste iste metode odlucivanja koje se baziraju na istom skupu informacija, logican zakljucak je da
¢e se na taj nacin formirati homogena ocekivanja.

5 Iskljuivanje efekta ugledanja je jedan od osnovnih preduslova racionalnog izbora po neoklasi¢noj teoriji
potrosaca. Ovaj aksiom, aksiom nezavisnosti (independence) kako ga naziva Fullbrook, E. (2004) se teorijski
eksplicitno ne izdvaja, ve¢ indirektno proizilazi iz neoklasicne teorije ponasanja potrosaca. Ovim aksiomom
se pretpostavlja da su funkcije traznje pojedinacnih potrosaca medusobno nezavisne. Tacnije, neoklasicna
teorija pretpostavlja da ponasanje i izbor pojedinaénog agenta nema apsolutno nikakav uticaj na ponasanje i
izbor bilo kog drugog agenta u sistemu. Detaljnu kritiku aksioma nezavisnosti na polju ponasanja potroSaca
videti u Fullbrook, E. (2004), Keen, S. (2004b), Ormerod, P. (2004) i Radonji¢, O. (2008).

18 Keen, S. (20044a), str. 234.
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relevantnih informacija (informacije koje sadrze vazne podatke u vezi s
fundamentalnom vrednos¢éu finansijskog instrumenta) koje emituje eksterno
okruZenje, sada preciznije reflektuju fundamente, tj. predeterminisani ravnotezni
put. Buduénost se postepeno i stabilno otkriva i vremenom ljudi sve viSe znaju o
predeterminisanoj ravnotezi. PoSto dolazak nove relevantne informacije na trziste
nije moguce predvideti, nije moguce ni predvideti buduce kretanje cena. Re¢ju, mi
ne mozemo predvideti kolika ¢e cena biti sutra i u kom pravcu ¢e se kretati.

Nesumnjivo, na prvi pogled teorija sluajnog hoda je u koliziji s
pretpostavkom da je buducnost rizicna i ergodi¢na. Zackoljica je u tome da to ne
zna¢i da nije moguce predvideti buduce kretanje cena u proseku. Dovoljan broj
opservacija i medusobna nezavisnost opservacija impliciraju da je vrednost i
rizi¢nost bilo koje hartije od vrednosti (HOV) moguce izraziti pomocu ocekivane
(srednje) vrednosti, standardne devijacije kao mere rizika i normalnog rasporeda
verovatnoé¢e.'” U tom sludaju, ukoliko pretpostavimo da je buduénost statisticka
senka proslosti (aksiom ergodi¢nosti predstavlja samu sustinu HET), posedujemo
mocno oruzje pomocu koga mozemo relativno pouzdano utvrditi raspone moguceg
kretanja cena ili stopa prinosa u buduénosti.

Keynesova pobuna: fundamentalna neizvesnost i neergodi¢na buduénost

Prvi medu ekonomistima koji se suprotstavio pretpostavei neoklasic¢ne
ekonomije da je buduc¢nost na bazi proslih podataka moguce relativno pouzdano

Kako je utvrdio Francis Galton, eminentni engleski naucnik koji je u 1885. otkrio tendenciju da prirodni
procesi tokom vremena teZe srednjoj vrednosti (revertion to mean), opservacije su simetri¢no rasporedene
oko srednje vrednosti ukoliko su ispunjena slede¢a dva preduslova: neophodan je §to veci broj opservacija i
opservacije moraju biti medusobno nezavisne (primer je bacanje kockice za igranje gde verovatnoca javljanja
dogadaja nije odredena realizacijom dogadaja koji je prethodio. Bernstein, P.L., 1998). Sada samo obrnimo
logiku i zaklju¢imo da, ukoliko je nezavisnost dogadaja preduslov da bi se opservacije rasporedile simetri¢no
oko centralne tendencije, onda mozemo pretpostaviti da dogadaji koji se rasporeduju simetricno oko
centralne tendencije poticu iz opservacija koje su medusobno nezavisne. Sada malo jasnije vidimo ideju koja
se krije iza hipoteze slucajnog hoda. Naime, pripadnici HET veruju da cene HOV nemaju ve¢u memoriju od
kockica za igranje ili tocka ruleta u kazinu i da je svaka opservacija nezavisna od prethodne. Naime, cena
HOV u slede¢em momentu je apsolutno nezavisna od cene koju je zabelezila u prethodnom momentu
(slucajan hod), Sto implicira da raspored verovatnoca sistematskog procesa koji generise cene HOV ima
normalan raspored. Teorijski, normalan raspored verovatnoca pretpostavlja da u svakom vremenskom
periodu postoji podjednaka verovatnoca (fer igra), da ¢e realizovana stopa prinosa biti ispod, odnosno iznad
oc¢ekivane stope prinosa. Re&ju, kako se kre¢emo od ocekivane stope prinosa ulevo, odnosno udesno,
verovatnoc¢a da ¢e realizovana stopa prinosa odstupiti od ocekivane eksponencijalno opada (normalnim
rasporedom su opisani relativno stabilni stohasticki procesi, to jest ergodi¢ni stohasticki procesi, kod kojih je
verovatnoca javljanja diskontinuiteta, to jest ekstremnih dogadaja zanemarljiva. Taleb, N.N., 2008).
Dosledno, $to je varijansa veca (varijansa je ponderisana suma kvadriranih odstupanja pojedinacnih ishoda od
oc¢ekivanog ishoda, pri ¢emu kao ponderi sluze subjektivno pripisane verovatnoce javljanja pojedinacnih
ishoda), to je veca disperzija vrednosti oko srednje (o¢ekivane) vrednosti, to jest rizik sa kojim se suocava
investitor je ve¢i. Velika pogodnost pretpostavke da stope prinosa imaju normalan raspored je da ce se
realizovana stopa prinosa u priblizno 68% ishoda nalaziti u okviru raspona * 1 standardne devijacije od
ocekivane vrednosti, odnosno u priblizno 95% ishoda nalaziti u okviru raspona *2 standardne devijacije.
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predvideti je bio John Maynard Keynes: ,,Ortodoksna teorija pretpostavlja da mi
posedujemo vrstu znanja o buduénosti koja je prili¢no razliita od vrste znanja koju
mi stvarno posedujemo. Ova laZna racionalizacija prati pravac benthamovskog
kalkulusa. Hipoteza izracunljive buducnosti vodi ka pogresnoj interpretaciji principa
ponasanja koje nas potreba za delanjem primorava da prihvatimo ...“*® **

Po Keynesu, socioekonomsko okruzenje je okruzenje koje se u vremenu i
prostoru veoma dinami¢no razvija, okruzenje koje je u svojoj biti neergodi¢no
(nonergodic) Sto implicira da preduslovi za relativno pouzdanu kvantifikaciju
buduénosti nisu ispunjeni. Buduénost nije predodredena 1 predeterminisana
ravnoteza ne postoji. Svojim odlukama ljudi kreiraju buduc¢nost — buduénost je
otvorena. Pod uticajem ljudskih odluka socioekonomsko okruzenje je u stalnom
procesu promena — okruzenje nije ergodicki stohasticko ve¢ je u kontinuiranom
procesu razvoja: ,,Ali ovi skora$nji pisci (neoklasi¢ari, prim. O.R.) sli¢no njihovim
prethodnicima (klasicari, prim. O.R.) i dalje su se bavili sistemom u kome je
koli¢ina zaposlenih faktora proizvodnje data i gde su druge relevantne Cinjenice
poznate sa manjom ili ve¢om sigurno$¢u. Ovo ne znaci da su se oni bavili sistemom
u kome su promene iskljucene, ili sa sistemom u kome je razocarenje iskljuceno. Ali
u bilo kom vremenu je za Cinjenice i ocekivanja pretpostavljeno da su date u
definitivnoj i kalkulabilnoj formi; i za rizike, kojima, priznacemo, nije poklonjena
neka naroéita 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 neizvesnim 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 predmet, 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

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

% 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 sv0joj sustini hedonisti i da sve §to urade u Zivotu, bio taj ¢in moralne ili nemoralne prirode, ¢ine iz licnog
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 i korist drustva, entiteta sacinjenog od skupine pojedinaca. Zalagao se za
princip maksimiziranja sre¢e za najveéi broj ljudi. Prema njemu, zakonodavac treba da sprovodi aktivnosti
koje za posledicu imaju da je neto korist akcije iznad neto gubitka ili da se ukupna korist druStva povecala
(npr. ukoliko sprovedena aktivnost za viSe povecava srecu zajednice nego §to umanjuje sreu nekog njenog
dela). S 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, to jest egzaktni
zakoni primenljivi na polju drustvenih nauka. Stoga je, u pokusaju racunanja drustvene dobrobiti,
konstruisao radun srece (felicifis calculus). U racunu srece dolazi do zbrajanja kolektivnih uZitaka i bolova,
pri ¢emu kao mera bola i sreée sluzi novac (Ekelund,R.B., and R.H. Herbert, 1997, Keen, S., 2004a,
Radonji¢, O., 2008.) .
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bakra i kamatna stopa kroz dvadeset godina, ili zastarelost nove invencije, ili
pozicija bogatstva privatnih vlasnika u socualnom sistemu 1970. Kod ovih stvari ne
postoji nau¢na osnova na bazi ko %e je moguce formirati bilo kakvu kalkulabilnu
verovatnoc¢u. Mi prosto ne znamo.

Sto je horizont predvidanja duZi, moé agenata da na bazi iskustva i pro§lih
podataka relativno pouzdano predv1de buduénost eksponencijalno opada U
srednjem i dugom roku, buduénost nije riziéna veé je fundamentalno neizvesna®
kalkulus verovatnoce nije od koristi. Naime, kalkulus verovatnoce je primenljiv kod
mehanickih repetitivnih igara na sre¢u (sa ograniCenim, unapred poznatim brojem
ishoda) i kod procesa koji se odvijaju u kontrolisanim uslovima. U kontrolisanim
uslovima struktura procesa se ne moze promeniti i izvodenje eksperimenta se moze
poveéavati beskona¢no puta a da struktura procesa ostane netaknuta.”? U
kontrolisanim uslovima (ergodi¢nom svetu) ,,ekonomski odnosi izmedu varijabli su
vanvremenski (neistorijski) i nepromenljivi. Znanje o buduénosti podrazumeva
dovodenje u vezu statistickih proseka baziranih na proslim i/ili tekuéim
realizacijama sa buduéim dogadajima.“”** Drugim re¢ima, raspored verovatnoéa
procesa se ne menja pod uticajem opserviranog obrasca ishoda. Naime, 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 verovatnoce
ovog procesa se ne menja pod uticajem odluka ljudi. Preneseno, ekonomski procesi
se ne menjaju pod uticajem odluka ljudi. U suprotnom, kalkulus verovatnoce bi bio
neprimenljiv, i subjektivni raspored verovatnote ne bi predstavljao znanje veé
nagadanje. Ekonomija kao nauka za svoje zakljucke ne bi imala Cvrsto, to jest
egzaktno nau¢no objasnjenje.

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

2! Fundamentalna neizvesnost znaci da na bazi proslih podataka i iskustva ne mozemo pouzdano predvideti
buducénost niti da budu¢nost mozemo svesti na broj.

22 Prirodne nauke koje proucavaju kompleksne sisteme — ali verovatno manje kompleksne nego $to je to
americka ekonomija — kao Sto je atom hidrogena ili opticki nerv izgleda da uspevaju zato §to su u stanju da
izoluju, u stanju su da eksperimentiSu i u stanju su da ponavljaju opservacije 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.

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

# Cuveni americki ekonomista Robert Solow, dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1987, formulise
problematiku na sli¢an nacin: ,,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 tacan model i da taj model moze biti otkriven ili nametnut samo ukoliko ¢e§ napraviti adekvatne
pretpostavke i pripisati validnost ekonometrijskim rezultatima koji o€igledno oskudevaju u svojoj moci
objasSnjavanja.” Solow, R. (1985), str. 330.
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U realnom Zivotu, kada su u pitanju investicione odluke (odluke koje se
baziraju na dugoro¢nim ocekivanjima), kalkulus verovatnoce nije primenljiv: ,,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 uvecCanje bogatstva. Ukupan cilj akumulacije bogatstva je proizvodnja
rezultata, ili potencijalnih rezultata, za komparativno dalek, i ponekad neograni¢eno
dalek, datum. Tako, ¢injenica da nase znanje o buducnosti fluktuira, da je nejasno i
neizvesno, Cini da je bogatstvo posebno neprikladan subjekat za metode klasi¢ne
ekonomske teorije.“?

Keynesova analiza investicionih odluka objaSnjena je u 11. i 12. glavi The
General Theory of Employment Interest and Money (GT).*® U 11. glavi Keynes
odreduje uslove u kojima preduzetnik donosi odluku da li u¢i 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 ée biti aktuelna i u daljoj buduénosti.’” Marginalna efikasnost kapitala je ,,...ravna
onoj eskontnoj stopi koja bi sadasnju vrednost serije godisnjih anuiteta izrazenu
prinosima koji se o¢ekuju od kapitalne vrednosti u toku njenog veka trajanja ucinila
upravo jednakom njenoj ceni ponude.“*® Reprodukciona cena (cena ponude) realnog
kapitala je ,,...cena koja bi upravo bila dovoljna da navede fabrikanta da iznova
proizvede jednu dodatnu jedinicu takve imovine, tj. ono Sto se ponekad naziva
troskovima zamene.“” Drugim re¢ima, investicije ¢e se poveéavati sve do tacke u
kojoj se prinosi od investicije diskontovani na sadasnju vrednost po vazecoj
kamatnoj stopi ne izjednace sa cenom ponude.

Znaci, kolike ¢e biti investicije zavisi od nasih ocekivanja budu¢ih 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
dugoro&ni finansijski instrumenti znatno likvidniji u odnosu na kapitalnu opremu,®

% Keynes, J. M. (1937), str. 213.

% Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca.

7yl iz glavi je Keynes pretpostavio da je kamatna stopa konstantna. Drugim re¢ima, zbog jasnosti
analize, Keynes je zanemario moguce promene u trziSnim kamatnim stopama jer se i njihovo predvidanje vrsi
u uslovima radikalne neizvesnosti.

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

 Cena ponude pokriva trodkove proizvodnje i obezbeduje normalan profit preduzetniku. Keynes, .M. (1936),
str. 177.

% 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
oc¢ekivane ili dospele neocekivane obaveze. Najlikvidnija aktiva je gotov novac jer monetarne vlasti vrSe
ulogu market-makera (institucija koja garantuje da ¢e u sluéaju veéih neravnoteza iz svog inventara reagovati
i stabilizovati trziSte, tako da se cene aktive u pitanju menjaju stabilnim ritmom) Sto garantuje dubinu i
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u kratkim vremenskim intervalima postoji verovatno¢a da se agenti suoe sa
znaCajnim kapitalnim gubicima koji mogu nastati kao posledica dramati¢nih
promena cena HOV.

Posto iz prilozenog vidimo da se investicione odluke donose na bazi
predvidanja buducih prinosa koje sa sobom nosi investiciona akvizicija za vreme
njenog veka trajanja, ova predvidanja idu daleko u nejasnu i maglovitu buducnost.
Sto je vremenski period za koji se vrsi predvidanje duzi, to je veca verovatnoca da
¢e noviteti i invencije imati uticaja na okruzenje, ¢ime sistem prelazi na nov rezim
funkcionisanja U novom rezimu funkcionisanja logicke relacije koje su vazile pre,
vise ne vaZze i zbog toga su nove verovatnoce neuporedive sa starim.*' Dakle,

stabilnost trziSta. Vrednost novca izraZzenog u jedinicama samog sebe je nepromenljiva, tako da ne postoji
rizik od kapitalnog gubitka (ako pretpostavimo da nema inflacije). PoSto rizik od kapitalnog gubitka ne
postoji novac je jalov, tacnije ne donosi nikakve prinose. NeSto manje likvidni od novca su finansijski
instrumenti (naravno, likvidnost varira zavisno od vrste emitenta, roka dospe¢a HOV i faze poslovnog
ciklusa). Finansijski instrumenti su trajna dobra koja imaju niske troSkove odrzavanja, tacnije niske rizike od
oStecenja, i 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 trzZiSta za polovnu robu (teSko ih je brzo prodati, po niskom transakcionim
troSkovima i zbog toga Sto trziSte polovnih kapitalnih dobara nije duboko i kontinuirano obi¢no se prodaju sa
znacajnim diskontom). Zbog toga se kapitalna dobra nikada ne kupuju sa ciljem da Cuvaju i po mogucéstvu
povecaju vrednost kupovne mocéi, ve¢ se kupuju radi stvaranja nove vrednosti. Davidson, P. (2002).

iy Keynesovoj teoriji se pojam verovatnoce ne podudara sa neoklasi¢nim konceptom verovatnoce (koji je dat
u numeri¢kom izrazu). Keynes je pristupio razvoju svoje teorije verovatnoce na polju situacija u kojima ne
postoji dovoljan broj relevantnih informacija na bazi kojih je moguce konzistentno izvesti sigurno znanje
(certain knowledge). U tim situacijama se racionalni ljudi suofavaju 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 zaklju¢ka. Drugaéije reCeno, za Keynesa je
verovatnoca logicka relacija (verovatnoc¢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 dokaz do koga smo dosli racionalnim logickim rasudivanjem. Dokaz ili
argument nije konacan i on predstavlja verovatnocu. Tacnije, kada agent dode do novih relevantnih
informacija, verovatnoca se moze smanjiti, porasti ili ostati ista. Znanje do kojeg smo dosli pomocu
argumenta na bazi po¢etnih premisa predstavlja logicku relaciju na liniji zakljucak a - pocetne premise h. Do
logicke relacije se dolazi putem intelektualne intuicije, to jest putem pazljivog logi¢kog razmiSljanja o prirodi
veze izmedu dva iskaza. Keynes je ovaj logi¢ki odnos predstavio kao v = a/h gde je v verovatnoca iskaza ili
zaklju¢ka a do koga smo dosli logiciranjem na bazi raspoloZivih podataka h. Prema ovoj definiciji
verovatnoéa predstavlja racionalni stepen verovanja (rational degree of belief) u iskaz a kada je data
odredena koli¢ina relevantnih podataka h. Re¢ju, 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 poéetnim premisama h, racionalni stepen verovanja u iskaz nije apsolutan
ve¢ je izvestan. Za razliku od sigurnog znanja gde mi znamo da je zakljucak a istinit, u slucaju verovatnog
znanja mi drZimo izvestan stepen racionalnog verovanja da je iskaz a tacan (Cardim de Carvalho, F.J., 1988,
Keynes, J.M., 1921, O’Donnell, R., 1990, Radonji¢, O., 2007, Runde, J., 1991.). Fundamentalna neizvesnost
se u Keynesovoj analizi javlja u dva slucaja. Prvi slucaj je kada ne posedujemo znanje o logickoj relaciji
izmedu premisa i iskaza, tj. kada je verovatnoca nepoznata. Na prvom mestu je 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 ogranicene i na bazi ekstremno oskudnih informacija mi
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investicione odluke su, kako ih je Shackle nazvao, ,krucijalne odluke* (crucial
decisions), ta¢nije 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
Schumpeterovom teorijom ,stvaralackog razaranja“ (creative destruction), gde
preduzetnici koji upoznaju svet sa inovativnim promenama na kreativan nacin
unistavaju postojec¢e ekonomsko okruzenje: ,,Dakle kapitalizam je po svojoj prirodi
jedna forma ili metoda ekonomske promene, i ne samo da nikada nije stacionaran,
ve¢ nikada i ne mozZe biti stacionaran. ...Osnovni impuls koji pokre¢e i odrzava
kapitalistiCku masSinu u pokretu poti¢e od novih potrosnih dobara, novih proizvodnih
metoda ili transporta, novih trzista, novih formi industrijske organizacije koje
stvaraju kapitalisticka preduze¢a.“* | upravo taj kontinuirani tok industrijskih
promena ,,...neprekidno revolucioniSse ekonomsku strukturu iznutra, stalno
unistavajuci staru, stalno stvarajuci novu. Taj proces stvaralackog razaranja bitna je
Cinjenica za kapitalizam. ...Drugim re¢ima problem koji se obi¢no razmatra jeste
kako kapitalizam upravlja postojec¢im strukturama, dok je od vaznosti problem kako
ih on stvara i razara. Dokle god se to ne uvidi, ¢ovek koji se bavi tim ispitivanjem
vrsi posao koji nema nikakvog smisla.**

Buduénost je neergodi¢na i menja se pod uticajem ljudskih odluka. Drugim
re¢ima, buduénost 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 ocekivanja, ono $to smo zamislili da ¢e biti u budué¢nosti u nekom stepenu
mora odrediti buduénost. Posto se individue razlikuju i u principu formiraju vise ili
manje heterogena ocekivanja, budu¢nost nikada ne ispadne onakva kako smo mi svi
pojedina¢no zamisljali (prostor za iznenadenja je neogranicen).

Ovde mozemo da napravimo klju¢nu razliku sa neoklasi¢nom idejom da je
buduénost ergodi¢na, to jest da su promene spore, stabilne i relativno predvidive.
Logicki je nemoguce da agenti pripiSu numericke verovatnoce potencijalno

nismo u stanju da je detektujemo (,,mi prosto ne znamo*‘). Drugi slucaj odnosi se na situaciju kada smo u
stanju da utvrdimo logicku relaciju, ali na bazi oskudnih, tj. nekompletnih informacija [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]. 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 logicku relaciju [u A Treatise on Probablity (Rasprava o verovatnoci)
poverenje u logicku relaciju javlja se pod nazivom snaga argumenta (the weight of argument), dok se u GT
javlja pod nazivom stanje pouzdanja (the state of confidence)]: ,,Prema tome, stanje dugoro¢nog predvidanja
na kome se zasnivaju naSe odluke ne zavisi jedino od najve¢e moguénosti sa kojom mozemo proricati
(verovatnoc¢a, prim. O.R.). Ono se zasniva i na pouzdanju s kojim to nagadanje ¢inimo — od toga kako
procenjujemo mogucénost da se pokaze da je nase najbolje nagadanje sasvim pogresno. ...Stanje pouzdanja,
kako ga zowu, jeste ¢inilac 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
izrazima.”“ Keynes, J.M. (1936), str. 188.

%2 Schumpeter, J. (1952), str. 127.

% Isto, str. 128, 129.
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neograni¢enom broju dogadaja za koje mogu zamisliti da ¢e se desiti.* Stavise, ljudi
danas Cesto ni ne mogu da zamisle sve dogadaje za koje postog’li mogucnost da Ce se
desiti. Dosledno, njima se i ne moZe pripisati verovatno¢a.” Kako Keynes kaZze,
verovatnoca koja se moze pripisati predvidanju ,,...ne zavisi toliko od broja
prethodnih iskustava na koje se oslanjamo, koliko od stepena u kojem uslovi ovih
iskustava liGe poznatim uslovima u kojima ¢e se predvidanje materijalizovati.“*® U
kratkom roku uslovi u kojima je odluka doneta u velikom stepenu sli¢e uslovima u
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 suocavaju sa fenomenima za
koje nisu ni mogli da zamisle da su moguci, potencijal za iznenadenje je sveprisutan,
i naSe pouzdanje u naSa dugoro¢na predvidanja uvek je i u svakom trenutku na
staklenim nogama.

Kratkoro¢ni horizont predvidanja neupudenih investitora na
finansijskim trziStima

Zbog niskih transkacionih troSkova, kontinuiranosti i dubine promptnih
trziSta i deljivosti aktive, domaéinstva u razvijenim privredama dominantno
investiraju u finansijske instrumente. Kupujuéi akcije, sitni trzi$ni investitori
dobijaju pravo na deo vlasniStva nad kapitalnim dobrom. Ipak, zbog njihove
nestru¢nosti da upravljaju kapitalnim dobrima dolazi do razdvajanja funkcije
vlasniStva i funkcije upravljanja. Kapitalnim dobrima upravljaju preduzetnici i oni
nisu toliko zainteresovani za vlasnistvo nad kapitalnim dobrima koliko su
zainteresovani za vrednost koju ¢e to kapitalno dobro u buducnosti proizvesti. Zbog
toga je 1 horizont predvidanja kod vlasnika i preduzetnika razli¢it.

Finansijska trziSta Cine da su investicije fiksne za drustvo kao celinu i
istovremeno likvidne za individualca. Tako su na kontinuiranim i dubokim trzistima

¥ Po klasiénoj teoriji verovatnoce, da bi bio pouzdan uzorak na bazi koga se formira predvidanje on mora
sadrzati dogadaj koji ¢e se desiti. Posto buduénost nije unapred zapisana, taénije posto se ona kontinuirano
menja pod uticajem “krucijalnih odluka“, logi¢ki je nemogucée da je dogadaj koji ¢e se desiti u buduénosti
zapisan u proSlim podacima na bazi kojih je uzorak formulisan. Davidson, P. (1982, 2002).

%u principu se do najvecih otkri¢a koja su promenila svet doslo sluc¢ajno. U engleskom jeziku je u te namene
posebno skovana re¢ serendipity koja oznaCava slucajno otkrie — istraziva¢ 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 ogigledno (Taleb, N.N., 2008). Uzmimo za primer Kristofera Kolumba koji je tragao za
kra¢im putem do Indije i sasvim neocekivano otkrio Novi svet, 5t0 je znacajno uticalo na dalji istorijski
razvoj celog sveta. Dakle, da bismo bili u stanju da predvidimo buduénost, moramo takode biti u stanju da
predvidimo znacajne tehnoloske inovacije koje imaju kapacitet da promene okruzenje. Medutim, kako nas
istorija uci, do znacajnih tehnoloskih inovacije se u principu dolazi slu¢ajno, §to implicira da je tehnoloske
inovacije nemoguce predvideti. Da stvar bude teza, mnogo zavisi i od toga kako ¢e druStvo prihvatiti
inovaciju, to jest da li ¢e inovacija u¢i 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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individue spremne da se odreknu na odredeni period gotovog novca u zamenu za
odreden iznos prinosa. To Cine iz uverenja da, ukoliko nisu zadovoljni nacinom na
koji se situacija odvija, uvek mogu, u kratkom roku, da zatvore svoje pozicije i
»prebegnu® u gotov novac.

Postojanje dubokih, dobro organizovanih finansijskih trzista ima dvostruki
uticaj na stabilnost i razvoj privrede. U mirnim i stabilnim periodima finansijska
trziSta olakSavaju investiranje. Dakle, kada trziSni agenti ne percipiraju vecée
promene u okruzenju, preferencija ka likvidnosti je sniZzena, tako da su i troSkovi
kapitala niski. Na taj nacin su menadZeri u stanju da za kratko vreme koncentrisu
sredstva veceg broja sitnih investitora i investiraju u proizvodnju skupih kapitalnih
dobara. Da nije finansijskih trzista, na prvom mestu bi bilo mnogo teze sakupiti
potrebna sredstva, dok bi na drugom mestu troskovi kapitala bili znatno visi.

Negativna strana finansijskih trzista je u tome da se sitnim investitorima samo
¢ini da mogu uvek u kratkom roku, ako se za to ukaZe potreba, da likvidiraju svoje
pozicije. Naime, osnovni preduslov moguénosti da se brzo izade sa trzista jeste taj
da istovremeno veliki broj trzi§nih uCesnika ne krene u akciju zatvaranja svojih
pozicija. Medutim, ukoliko agenti izgube poverenje u konvenciju da ¢e buducnost
biti stabilna, to jest ukoliko agenti anticipiraju dolazak znacajnih promena, ali nisu
tacno sigurni koja je priroda tih promena, vecina njih ¢e iz straha od potencijalno
znacajnih kapitalnih gubitaka pohrliti da zatvori svoje pozicije. To je razlog
nastanka krize likvidnosti koja moze imati za posledicu krah trzista i ulazak privrede
u fazu duboke depresije.

Centralna tema 12. glave GT su finansijska trzista na kojima se emitiju i na
kojima se trguje sa HOV. lako se iz naslova moze zakljuciti da Keynes u 12. glavi
ima za cilj da otkrije faktore od kojih zavisi stanje dugoro¢nog predvidanja, situacija
je upravo suprotna.*’ U toj glavi je fokus analize na kratkoro&ni horizont predvidanja
neupucenih vlasnika kapitala. Neupucéeni vlasnici nemaju motiv i nemaju potrebe da
vr$e dugoroéna predvidanja, jer uvek imaju priliku da u kratkom vremenskom
periodu, po niskim trodkovima, izadu ili udu na trziste®: ,Kada ne postoje efektne
berze besciljno je u kratkim vremenskim razmacima pokuSavati nanovo procenjivati
vrednost investicija u koje smo se upustili. Medutim, berza svakog dana nanovo
procenjuje vrednost mnogih investicija i nove procene c¢esto pruiasju priliku
pojedincu (mada ne i zajednici kao celini) da izmeni svoje angazmane.“* Posto je

¥ Naslov 12. glave je “Stanje dugoroénog predvidanja“.

% Za kratkorocnu kapitalnu dobit nisu zainteresovani samo individualni investori. Isto vazi i za velike
institucionalne investitore (investicioni fondovi, osiguravajuca drustva, penzioni fondovi, investicione banke
itd). Prvi i najvazniji razlog je to Sto se performanse menadZera institucionalnih investitora od kojih zavisi
njihova plata, evaluiraju regularno, u kratkim vremenskim intervalima. Drugi razlog je da menadZeri velikih
institucionalnih investitora finansiraju svoje poslovanje dominantno putem kredita, pri ¢emu kao kolateral
(garancija za kredit) sluZe kupljene HOV. Ukoliko se, u kratkom roku, usled psiholoskog raspoloZenja igraca
na trzistu, vrednost kolaterala smanji, tj. ukoliko se vrednost kolaterala priblizi vrednosti duga, kreditori ¢e
traziti trenutnu likvidaciju kolaterala radi povracaja duga bez obzira na to Sto je menadzer misljenja da ¢e u
dugom roku vrednost kolaterala rasti.

¥ Keynes, J.M. (1936), str.190.
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prilika za izlazak, po verovanju neupucenih agenta, uvek otvorena, za njih je
racionalnije da predvidaju u uslovima u kojima je neizvesnost minimizirana. Stoga
¢e racionalni agent koji nije u braku sa kapitalnim dobrom biti prevashodno
zainteresovan za kratkoro¢ne kapitalne dobitke. Cena HOV danas zavisi od toga $ta
agent oCekuje da Ce se desiti na trziStu do sutra. Njega u danasnjem momentu ne
interesuje cena koja ¢e biti na snazi prekosutra. Tek kada sutraS$njica postane
danasnjica, ¢e cena za koju je agent anticipirao da Ce biti aktuelna prekosutra ¢e
dobiti na znagaju.*® **

Odavde jasno vidimo da razliCiti vremenski horizonti predvidanja sitnih
investitora i preduzetnika mogu voditi razli¢itim odlukama.”” Odluke sitnih
investitora se donose na bazi kratkoro¢nog predvidanja kretanja cene HOV koja
predstavlja samo deo vlasniStva nad kapitalnim dobrom, dok je preduzetnik
zainteresovan za prinose koje kapitalno dobro donosi tokom veka trajanja. Posto je
Keynes pretpostavio da su reproduktivne cene kapitalnih dobara stabilne (cena
ponude), jedini izvor fluktuacija u stopi investiranja predstavljaju promene u
o&ekivanjima koje su vezane za buduce prinose.”® Znagi, na finansijskom trzistu se
istovremeno i nezavisno formiraju dva potencijalno konfliktna indikatora o¢ekivane
stope prinosa na kapitalno dobro. Prvi indikator je marginalna efikasnost kapitala
koju formiraju upuéeni agenti koji upravljaju kapitalnim dobrom, dok drugi
indikator predstavlja trziSna vrednost firme koju formiraju neupucéeni vlasnici
kapitalnih dobara na trZistu. Sto je vrednost firme na trzistu veca, to ispada da sitni
investitori oCekuju visoke prinose na kapitalna dobra koja se nalaze u posedu
preduzeéa.* Rekli smo da ispada, jer kao $to smo pomenuli, sitni investitori su

“ Davidson, P. (2002).

“ Ovo nikako ne znagi da dugoro¢na predvidanja nemaju nikakvog uticaja na tekuéu cenu i kratkorocne
cenovne fluktuacije. Ipak, zbog toga §to se buducénost ne moze na bazi proslih i sadaSnjih informacija
pouzdano predvideti, tj. zbog toga Sto se okruzenje konstantno menja, uticaj dugoro¢nih predvidanja ¢e u
nestabilnim okolnostima imati, ako ¢e uopste, samo marginalan uticaj na proseéno kratkoro¢no misljenje
investitora. Glickman, M. (1994).

2 Sitni investitori i preduzetnici (preduzetnici upravljaju kapitalnim dobrima) donose svoje odluke na bazi
razli¢itih cena. Investicione odluke preduzetnika zavise od odnosa cene traznje (anticipirani prinosi koji su
diskontovani kamatnom stopom) i cene ponude kapitalnih dobara. Likvidonosne odluke sitnih investitora sa
druge strane zavise od odnosa aktuelne cene i oCekivane buduée cene HOV, kao i njihovog straha od
nelikvidnosti. Jedina zajedni¢ka determinanta investicione i likvidonosne odluke jeste kamatna stopa
(diskontni faktor i baza za izracunavanje premije za likvidnost). Davidson, P. (2002).

“ Mnoge kljuéne determinante buduéih prinosa na kapitalno dobro su varijable realnog sektora. Medutim,
Keynes je, kao i u slu¢aju sektora proizvodnje kapitalnih dobara, pretpostavio da nestabilnost varijabli
realnog sektora kao Sto su proizvodna funkcija i relativne cene, nisu uzrok nestabilnosti u investiranju.
Neizvesna buduénost i oéekivanja koja se formiraju na bazi konvencija koje karakteriSe nisko stanje
pouzdanja jesu osnovni uzroénici nestabilnosti investicija. Crotty, J. (1990).

Sto predstavlja osnovu q teorije ¢uvenog ekonomiste, dobitnika Nobelove nagrade za ekonomiju 1981.,
Jamesa Tobina. Tobinov g koeficijent jednak je koli¢niku trzi$ne vrednosti aktive kompanije (trZi$na vrednost
akcijskog kapitala + knjigovodstvena vrednost dugova preduzeca) i troskova zamene instalisanog
(opipljivog) kapitala. Ukoliko je q > 1, to znaci da je trzi$na vrednost kompanije (jednaka proizvodu cene
akcije 1 ukupnog broja emitovanih akcija) veca od tekuce cene troskova zamene instalisanog kapitala. Ovaj
slu¢aj je mogué jer akcionari mogu vrednovati i aktivu koja nije opipljiva kao $to je know-how, maloprodajna
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zainteresovani za kratkoro¢ne kapitalne dobitke i u principu se ne upuStaju u
neizvesne dugoro¢ne prognoze profitabilnosti kapitalnih dobara. Medutim, poenta je
da se povecanje trziSne vrednosti firme moze interpretirati kao posledica rasta u
stopi profitabilnosti preduzec¢a koji akcionari o¢ekuju.*® Keynesovo glediste je da,
kada ova dva indikatora daju suprotne signale, $to je apsolutno moguce jer ih
odvojeno formiraju upuéeni i neupucéeni agenti sa razli¢itim ciljevima i horizontima
predvidanja, procene finansijskog trzi$ta dominiraju nad procenama preduzetnika.*
Keynes isti¢e dominantnu ulogu vlasnika u odredivanju stope investiranja u vise
navrata: ,,Medutim, svakodnevne berzanske procene, iako se prvenstveno vrse da bi
olakSale prenose starih investicija od jednog pojedinca na drugog, neizbezno vrse
odlucujuéi uticaj na veli¢inu tekuce investicione delatnosti. Ne bi zaista, imalo
smisla graditi novo preduzeée po ceni ve¢oj od one po kojoj se slicno postojece
preduzec¢e moze kupiti; dok, naprotiv postoji podsticaj da se na nov posao utrosi
naizgled preterana suma samo ako se on odmah, uz profit, moze prodati na berzi.
Otuda izvesne vrste investicija viSe zavise od prose¢nog predvidanja onih koji igraju
na berzi, izrazenog kursevima akcija, nego Sto zavise od pravih predvidanja
profesionalnih preduzetnika.“*’ Stoga, ako je koli¢nik trzi§ne vrednosti akcija i cene
ponude kapitalnog dobra ispod jedan, to jest ukoliko je trziSte depresirano i sitni
investitori su pesimisti¢ni (bears) menadzerima se viSe isplati da putem merdzZera i
akvizicija preuzmu kontrolu nad postoje¢im kapitalnim dobrima. Depresirane cene

distributerska mreZa, ugled i tradicija korporacije itd. Takode, ovo je mogu¢ znak da su akcije kompanije
precenjene. U svakom slucaju, kada je q > 1, kompaniji se isplati da emituje akcije i investira u nove
proizvodne kapacitete jer se na taj nadin povecava trziSna vrednost firme. lIpak, zbog dejstva zakona
opadajuéih prinosa, rast u obimu investiranja je ograni¢en. Sto preduzeée vise povecava svoje kapacitete,
opada marginalna produktivnost kapitala, pa samim tim i cena akcije (drugim rec¢ima, Tobin pretpostavlja da
cene HOV teze fundamentalnoj vrednosti). Ravnoteza ¢e se uspostaviti kada se q ponovo izjednaci sa 1.
Suprotan je slucaj kada q < 1. U tom slucaju su troskovi nabavke kapitalne opreme iznad trziSne vrednosti
kapitalne opreme preduzeca, pa se preduzecu isplati da prodaje opremu po ceni koja odgovara troSkovima
zamene. Posledicno, investicije su negativne. Kako se kapaciteti smanjuju, raste marginalna produktivnost
kapitala, pa samim tim i raste vrednost kompanije na trziStu. Takode, ovo je mogu¢ znak da su akcije
kompanije potcenjene. Preduzece e prestati sa prodajom kapitalne opreme u trenutku kada q uzme jedini¢nu
vrednost. Tobinova hipoteza je da u dugom roku trZiste tezZi ravnotezi i da bi kombinovana trzisna vrednost
listiranih kompanija trebalo da bude priblizno jednaka kombinovanim troSkovima zamene instalisanog
kapitala (Tobin, J., 1969, Tobin, J., and W. Brainard, 1977). Kako Crotty (1990) isti¢e, sredinom osamdesetih
godina 20 veka, Tobin (1984) odustaje od efikasnosti trZiSta i maniju preuzimanja (hostile takeovers,
leveraged buy-outs) koja je tada vladala americkim finansijskim trzi§tima obja$njava ozbiljnim
potcenjivanjem vrednosti (i po nekoliko puta) kapitalnih dobara od strane finansijskih trziSta i istice
dominirajucu orijentaciju portfolio menadzera (Spekulanata) na kratkoro¢ne kapitalne dobitke.

* Ovo je nasa interpretacija posto Keynes (1936) u fusnoti 1 na strani 191 kaze da porast vrednosti akcija ima
isti efekat na investicije kao i pad u trziSnoj kamatnoj stopi. Znamo da cena raste ukoliko nepromenjene
oc¢ekivane prinose diskontujemo po nizoj stopi. Ipak, rekli smo da je u 12. glavi Keynes pretpostavio da je
kamatna stopa konstantna, stoga se rast cena na finansijskom trZistu moZe dovesti samo u vezu sa porastom u
oc¢ekivanim prinosima.

“* Dosledno, mozemo rezonovati da determinacija mogucih prinosa kapitalnih dobara od strane finansijskih
trziSta ne bi uzrokovala nestabilnost ukoliko bismo pretpostavili da trziStem dominiraju upuceni agenti koji su
zainteresovani za dugoro¢ne izglede preduzetih investicija.

4T Keynes (1936), str. 190-191.
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koje su posledica pesimistickih oc¢ekivanja neupucenih investitora ne moraju da
budu posledica dejstva faktora u okruzenju koji imaju neki znaCajan uticaj na
ocekivanu stopu prinosa. Ali, zbog svoje dominacije nad oéekivanjima upucéenih
menadZera one uti¢u na pad u stopi investiranja jer, za Kegnesa, samo proizvodnja
novih kapitalnih dobara predstavlja investicionu potrosnju.”® Ulaganje sitnih trZi3nih
investitora u HOV, odnosno kupovina polovne (ve¢ postojece) kapitalne opreme, ne
povecava investicije. Isto tako, u suprotnom slucaju, ukoliko je trziSte u poletu
(koli¢nik trzisne vrednosti akcija i cene ponude kapitalnog dobra je veci od jedan),
ta¢nije ukoliko su investitori optimistiéni (bulls), preduzetnicima se viSe isplati da
narucuju proizvodnju nove kapitalne opreme. Ukoliko su cene akcija na visokom
nivou, menadzeri ¢e iskoristiti ovu priliku da emisijom HOV lako, brzo i jeftino
dodu do znacajnih finansijskih sredstava.

Intersubjektivni izbor i uslovna stabilnost finansijskih trzista

Posto smo istakli dominantnost uticaja ocekivanja neupucenih vlasnika na
stopu investiranja, na ovom mestu je dalje vazno ista¢i kako se formiraju i od ¢ega
zavise oekivanja agenata na finansijskim trziStima. Sada se koncentriSemo na
pitanje kako ljudi donose odluke ili kako se ponaSaju u situaciji kada je buduénost
neizvesna, to jest kada je verovatnoca ili nepoznata, ili je poznata, ali je poverenje u
logic¢ku relaciju slabo. Jasno je da je Keynes smatrao da se u svom ponasanju ljudi u
znaCajnoj meri oslanjaju na verovatno znanje do koga dolaze na bazi logickog i
intuitivnog rasudivanja. Medutim, zavisno od konteksta, ta¢nije od situacije u kojoj
se nalazi, agent se na verovatno znanje, ukoliko postoji, moze osloniti u vecoj ili
manjoj meri. Kada je u pitanju ekonomsko okruZenje, verovatno znanje ili ne postoji
ili, ako postoji, bazira se na veoma oskudnim podacima. U situaciji izrazene
neizvesnosti agenti, po Keynesu, donose odluke na bazi drustvenih konvencija,*
obicaja, sledenja bolje informisanog miSljenja i u ekstremnom slucaju kolapsa
konvencije, odluke se donose na bazi arbitrarnih metoda kao Sto 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 naglaSava 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 Cinjenice (konvencije) koje se

* Takode, ukoliko su cene depresirane [trenutne trziSne cene su ispod cene koja je postignuta prilikom prve
primarne emisije finansijskog instrumenta — cena inicijalne javne ponude (Initial Public Offering)]
investicioni posrednici kao §to su investicione banke koje ucestvuju u poslovima emisija i pravljenja trzita ¢e
odbiti novu emisiju HOV ukoliko na bazi povoljnog indikatora, preduzetnik zatraZi sredstva za investiranje u
novi projekat. Naime, investicionim bankama je jako stalo do svojih klijenata kojima prodaju HOV ¢iji su
potpisnici. Nova emisija HOV iste kompanije bi povecala ponudu ¢ime bi dalje doslo do deprecijacije cena.
Sprecavanjem novih emisija investicione banke $tite cenu HOV koje se ve¢ nalaze na sekundarnom trzistu i
koje su u posedu njihovih respektabilnih kupaca. U tom slucaju ¢e, iako se po proceni upucenih menadzera
stvorila povoljna prilika za investiranje, investiciona traznja ostati nezadovoljena. Davidson, P. (2002).

* Konvencija — primljeno pravilo, obi¢aj, uobicajenost.
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odnose na tekuce stanje koje mi, kao racionalni agenti, znamo i koje nam pomazu da
se snademo u uslovima izrazite neizvesnosti.

Pitanje koje se postavlja je kako ljudi dolaze do znanja o konvencijama koje u
odredenom vremenskom periodu vaze u nekom drustvu? Odgovor je - pomocu
direktnog znanja. Direktno znanje je dato iskazima koji se definiSu kroz proces
kontemplamge stvari (najrazliCitijih vrsta) do kojih se dolazi putem direktne
upoznatosti.™ lako Keynes to nije eksplicitno precizirao, u skladu sa dosadasnjom
analizom konzistentno je zakljuciti da ljudi dolaze do saznanja o praksi drustva u
kome egzistiraju, to jest o konvencuama na bazi direktne upoznatosti sa njima.>!
Tako $to ucestvujemo, mi saznajemo o drustvenoj praksi. S druge strane, da bismo
uspeli da funkcioni§emo i opstanemo u okviru drustva ¢iji smo sastavni deo, mi tu
praksu prihvatamo i praktikujemo i na taj nacin sami doprinosimo da se dalje ta
praksa ucvrsti. Bitno je ista¢i da drusStvena praksa nije univerzalna i da zavisi od
vremenskog perioda, kao i prirode drustvene zajednice kojoj pripadamo. Razli¢ita
drustva ili razliite forme organizovanja druStva impliciraju razli¢ite drustveno
prihvaéene prakse. Razli¢ito znanje i razliCite interpretacije dogadaja do kojih
dolazimo tako S§to praktikujemo drustveno prihvatljivu praksu vode razli¢itim
motivima, pa samim tim i razli¢itim na¢inima ponasanja. Takode, drustvena praksa
u konkretnom drustvu nije stacionarna kategorija. Neki njeni delovi se s protokom
vremena ne menjaju, dok se drugi menjaju ili postepeno ili nepredvidivo. Stoga je
ponaSanje individua u VellkO_] meri odredeno njihovim drustvenim okruzenjem
(drustvenim kontekstom).*

FlnanSIJSka trziSta su specificna po tome (Zelja za kratkoro¢nim kapitalnim
dobitkom 1i jeftin ulaz i izlaz) Sto se oCekivanja agenata formiraju sa stepenorn
intersubjektivnosti koji je na daleko visem nivou u odnosu na ostale tipove trZista.>
Konsekventno, zbog izrazite lntersubjektlvnostl u formiranju océekivanja, na
finansijskim trziStima je neizvesnost znatno izrazenija nego_na drugim tipovima
trzista. U ,,The General Theory of Employment: Summary“> Keynes je detaljno
izlozio konvencije koje vaze na berzi:

»(1) Mi pretpostavljamo da je sada$njica znatno korisniji vodi¢ ka buducnosti
nego $to bi to neprlstrasno proucavanje proslog iskustva pokazalo da je bio slucaj.
Drugim re¢ima, mi u velikoj meri ignoriSemo mogucnost buducih promena o kojima
ne znamo nista.

% Direktno znanje su pocetne premise na bazi kojih se izvodi logicka relacija (logicka relacija predstavlja
indirektno znanje u Keynesovoj analizi). Do direktne upoznatosti sa predmetom posmatranja ljudi dolaze
putem posmatranja i upoznavanja pomocu iskustva, osecaja koje dozivljavaju, ideja i znacenja o kojima
razmiSljaju i koje razumeju i znacenja koja percipiraju. Direktna upoznatost se transformiSe u direktno znanje
(pocetne premise) putem kontemplacije. Cardim de Carvalho, F. J. (1988), Runde, J. (1991).

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

% Isto.

* Runde, J. (1991).

% Opéta teorija zaposlenosti: rezime*.
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(2) Mi pretpostavljamo da je sadasnje stanje miSljenja koje je izrazeno kroz
cene 1 osobine postoje¢eg outputa bazirano na tatnom sumiranju buduéih
mogucnosti, tako da mozemo da ga prihvatimo kao takvo ukoliko i sve dok nesto
novo i relevantno ne ude u kadar.

(3) Znajuci da je nasa individualna procena bezvredna, mi nastojimo da se
oslonimo na procenu ostatka sveta koji je mozda bolje informisan. Tacnije, mi
nastojimo da se povinujemo ponasanju vecine, to jest proseku. Psihologija drustva
individua u kojem svako nastoji da oponaSa druge vodi ne¢emu §to bismo striktno
mogli da nazovemo konvencionalna procena.“*®

Prva konvencija se odnosi na ekstrapolaciju postoje¢eg stanja neograni¢eno u
buduénost. Na finansijskim trziS§tima se postoje¢e stanje uglavnom odnosi na
vladajuce cene. Znaci, prihvatanje prve konvencije implicira da agenti prihvataju
konvenciju da vladajuce cene tacno sumiraju postojece stanje misljenja koje se tic¢e
buduc¢nosti. I tre¢a konvencija se odnosi na izrazit stepen intersubjektivnosti na
finansijskim trzi§tima, ta¢nije na to da se mi, poSto smo svesni izrazite neizvesnosti i
svog neznanja, u principu oslanjamo na prose¢no misljenje za koje pretpostavljamo
da je u proseku bolje informisano.

U uslovima relativne stabilnosti, kada nema znacajnijih promena cena i kada
se greske u predvidanju iz perioda u period ne povecavaju, ove tri konvencije se
medusobno podrzavaju. Jasno je da oslanjanje na tre¢u konvencija vodi mimickom
ponasanju koje u uslovima stabilnosti proizvodi samoispunjavajuca o¢ekivanja (self-
fulfilling prophecies) koja dalje doprinose rastu stabilnosti. Medutim, ukoliko
finansijska javnost percipira pojavu trenda u trziSnim cenama, moguce je formiranje
samoispunjavaju¢ih ocekivanja koja, s jedne strane, uzrokuju nastanak
Spekulativnog balona,”” *® dok se s druge strane javljaju u ulozi faktora koji moze
znatno da oslabi trziste kada optimistitka o&ekivanja usahnu.”® Naime, formiranje

% Keynes, J.M. (1937), str. 214,

% Ppostavlja se pitanje kako je Keynes do$ao do saznanja o konvencijama koje vladaju na finansijskim
trzistima? Odgovor je, na nacin kao i svaki drugi u€esnik finansijskog trziSta: na bazi direktne upoznatosti.
Naime, kao Sto je poznato, Keynes je bio uspeSan berzanski igra¢. Kao dugogodisnji aktivni ucesnik
finansijskih trziSta, on je na bazi iskustva, percepcije i posmatranja definisao pravila svakodnevnog
odlucivanja i opsta pravila donosenja odluka na finansijskim trziStima.

% Dakle, do dinami¢nog rasta cena ne mora da dode zbog promena u fundamentalnoj vrednosti HOV. Cene
mogu da rastu i usled samoispunjavajucih ocekivanja koja ne moraju da imaju ikakve veze sa fundamentima.
Naime, cene rastu zbog toga Sto prosecan investitor misli da je prosecno misljenje igraca da ¢e cene i dalje
rasti. U skladu s optimistickim ocekivanjima, poSto svi investitori donose odluke na bazi ocekivanja
prosecnog misljenja, investitori kupuju HOV radi buduce preprodaje, ¢ime se ocekivanje rasta cena
materijalizuje.

% Spekulativni balon (speculative bubble) je fenomen koji karakterise brz i dinamican rast cena HOV koji se ne
moZe opravdati realnim poslovnim mogucénostima. PoSto se rast trzi§ta ne moZe opravdati realnim
moguénostima poslovanja, balon na kraju iznenada i naglo puca, §to ima za posledicu strmoglav pad u ceni
HOV, proizvodnji, potro3nji i zaposlenosti.

% Upravo je to razlog zasto je za agente racionalno da veruju u to da konvencije u sebi sadrze istinu — odluke
ljudi uticu na buduce kretanje sistema. Ukoliko agent percipira da prosecan agent procenjuje da je prosecno
miSljenje trziSta da ¢e okruzenje biti (ne)stabilno, i ukoliko svi agenti na trziStu razmisljaju na isti nacin i
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oCekivanja tako S$to se projektujemo u druge osobe i posmatramo svet njihovim
o¢ima predstavlja potencijalnu opasnost da kada o¢ekivanja viSe nisu usidrena za
prvu i drugu konvenciju vode ka privrednom diskontinuitetu, to jest neodrzivom
rastu u nivou cena HOV i prekomernom investiranju. Neodrzivi nivoi cena i
razolaravajuéi rezultati investiranja, zbog ubedenja kojima ,,nedostaju jaki koreni“®
vode sistem ka krahu.

Sve dok agenti veruju u odrZivost prve pa samim tim i druge konvencije®
trziste funkcionide u okolnostima uslovne stabilnosti.®® Iluzija kontinuiteta
omogucava da agenti percipiraju okruZenje kao relativno izvesno i predvidivo. Ipak,
kao $to smo rekli, ljudi se u svom zivotu ¢esto susrecu sa novim iskustvima, i mala
je verovatnocéa da ¢e buducnost izgledati sli¢no sadasnjici. Medutim, to ne znaci da
¢e svaka nepredvidena promena u okruzenju imati za posledicu pad poverenja u
konvenciju (prvu i drugu), pa samim tim i Kklizanje privrednog sistema u
nestabilnost. Naime, sve dok proces koji generiSe ocekivanja nema za posledicu
rastuce greske u predvidanju, okruzenje moze ostati uslovno stabilno u smislu da
nije dodlo do diskontinuiteta.®® Zna¢i, moguée je dejstvo razligitih faktora u
okruzenju ¢ije su posledice agenti u stanju da amortizuju pomoc¢u modifikacije u
procesu ekstrapolacije, a da pri tome istovremeno ne dode do sloma poverenja u
konvenciju. Osnovni uslov odrZivosti konvencije, pri ¢emu se podrazumeva
svakodnevna modifikacija procesa ekstrapolacije, jeste da proces koji generiSe
oCekivanja ne proizvodi rastuce greSke u predvidanju.

Da bi doslo do diskontinuiteta sistema, prethodno moraju da se u okviru
uslovno stabilnog okruZenja aktiviraju mehanizmi koji neizbezno vode ka situaciji
da proces koji generiSe ocekivanja ima za posledicu rastu¢a i veoma pogresna
predvidanja. To je put ka slomu poverenja u konvenciju da ¢e buducnost sli¢iti
sadasnjici. Zbog krhkosti konvencija, izrazene intersubjektivnosti u ponasanju i
dominacije neupucenih pojedinaca, finansijska trziSta predstavljaju posebno
povoljno okruzenje za aktiviranje destabiliziraju¢ih mehanizama koji svojom

imaju sli¢na ocekivanja [da u proseku trziSni igraci ocekuju da ¢e trziSte biti (ne)stabilno], trziSte ¢e uistinu
biti (ne)stabilno.

% Keynes, J.M. (1936), str. 193.

! Treca konvencija je uvek na snazi jer se pomocu nje formiraju trziSne cene. Razlika je samo u tome da li
istovremeno vaze i prve dve konvencije. Ukoliko vaze, okruzenje je relativno stabilno jer su ocekivanja
usidrena. Ukoliko ne vaze, ocekivanja viSe nisu usidrena za pretpostavku da je pomocu ekstrapolacije
moguce relativno pouzdano predvideti buduénost (da nece do¢i do rasta u greSkama u predvidanju) i trziSne
cene su sklone Zestokom fluktuiranju koje ne mora imati ikakve veze sa fundamentima.

82 Drugi faktor koji doprinosi uslovnoj stabilnosti &ine institucije koje je kreiralo drustvo sa ciljem da redukuje
neizvesnost. U institucionalne aranZmane koji imaju za cilj da redukuju neizvesnost spadaju novac i poslovni
ugovori; deficitno budZetsko finansiranje i ekspanzivna monetarna politika u doba kriza; ogranieno
fluktuiranje deviznog kursa; adekvatne devizne rezerve; postepena liberalizacija finansijskih trzista i kontrola
kretanja Spekulativnog kapitala; snaZan pravni sistem, vladavina prava i efikasno sudstvo; prudenciona
regulacija i supervizija poslovanja finansijskog sektora od strane centralne banke; obavezno osiguranje
bankarskih depozita; stopa obaveznih rezervi poslovnih banaka kod centralne banke; centralna banka kao
zajmodavac u poslednjoj instanci itd.

8 Crotty, J. (1994).
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kulminacijom mogu dovesti trziSte do nekontrolisanog poleta i sloma. Osnovna
Keynesova misao u vezi s poverenjem agenta u logi¢ku relaciju (snaga argumenta ili
stanje pouzdanja) jeste da Sto viSe neki pojedinac zna o fenomenu koji je predmet
opservacija to je manje verovatno da ¢e se njegovo misljenje o fenomenu promeniti
kada dode do novih informacija Ako obrnemo rezon, jasno je da §to smo u
odredenu problematiku neupucemJl to ¢e se u dodiru s novim informacijama nase
misljenje lakse menjati.** Stoga, zbog toga 3to trzistem dominiraju neupuceni
Spekulanti koji jure za kratkoroénim dobicima: ,,Svakodnevna kolebanja profita
postojecih investicija, koja su oc¢igledno prolazne i beznacajne prirode, pokazuju
tendenciju da vrSe sasvim preteran, pa Cak i besmislen uticaj na trZiste...
Konvencionalna procena, plod masovne psihologije velikog broja neupucenih
pojedinaca, izlozena je Zestokim kolebanjima usled nagle promene misljenja
prouzrokovane Ciniocima koji stvarno i nemaju neki veliki uticaj na ocekivani
prinos, a sve zbog toga §to ubedenju nedostaju jaki koreni koji bi mu omoguc¢ili da
se odrzi.“® Zbog neupucenosti, neizvesne buduénosti i arbitrarnosti konvencua
verovanja investitora na finansijskim trzistima su podlozna preteranlm i naglim
promenama cak i u slucaju kada se desi dogadaj k06]1 nema neki znacajan uticaj na
fenomen koji je predmet posmatranja i predvidanja.®

Ukoliko sa vremenom, rastu greske u predvidanju dolazi do pada poverenja u
konvenciju da ¢e se postojece stanje stvari zadrzati u buduénosti i otvara se put za
ulazak sistema u diskontinuitet: ,,Naro¢ito ¢e u neredovnim prilikama, kada je
hipoteza o neograni¢enom trajanju postojeCeg stanja stvari manje verovatna, pa
makar ni onda ne bilo narocitih razloga da se ocekuje neka odredena promena
(vezana za fundamente, prim. O.R.), trziste biti izloZzeno nerazumnim talasima
optimistickog 1 pesimistiCkog raspolozenja koji su u neku ruku shvatljivi posto ne
postoji &vrsta osnovica za neki racionalan proradun.«®

Kada se bude pokazalo da su nasa predvidanja katastrofalno pogresna, istina o
sveprisutnoj fundamentalnoj neizvesnosti koju smo kreiraju¢i iluziju o stabilnom
okruzenju duboko sakrili u sebi (ekstrapolacija sadasnjeg stanja u buducnost)
prikazuje nam se na najsuroviji mogu¢i nacin. Zidovi (konvencije) koje smo
sagradili da bismo se zastitili od nepredvidivosti okruZenja se uruSavaju. Pouzdanje
u konvenciju da nas ekstrapolacija sadaSnjeg stanja vodi bezbedno u nejasnu
buduénost nestaje: ,,Praksa mirnoce i nepokretnosti, sigurnosti i izvesnosti iznenada
se raspada. Novi strahovi i nadanja ¢e, bez upozorenja, preuzeti vlast nad ljudskim
ponaSanjem. Snage razocarenja mogu iznenada nametnuti novu konvencionalnu

* Runde, J. (1991).

% Keynes, J.M. (1936), str. 193.

Posto se ocekivanja baziraju ,,...na toliko klimavim temeljima, ona su objekat iznenadnih i Zestokih
promena.”“ Keynes, J. M. (1937), str. 214-215.

% Istidemo deo redenice u kojem smo rekli da su odekivanja podloZna naglim promenama. Naime, iako su
podloZna, Keynes nigde u svojim radovima nije tvrdio da poslovanje u uslovima izrazite neizvesnosti uvek
ima za posledicu oc¢ekivanja koja se naglo menjaju.

% Keynes, J.M. (1936), str. 193.
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bazu za vrednovanje. Sve te ugodne, podesne tehnike napravljene za panel prostorije
upravnog odbora i fino regulisana trzista podlozne su kolapsu. I sve vreme, nejasni
panicni strahovi i podjednako nejasna i nerazumna nadanja u sustini nisu uljuljkani i
leze odmah ispod povrsine.“® Ovo su periodi nestabilnosti i kriza kada se skroman
rast pretvori u pregrejani bum i kada se, usled razocarenja, bum pretvori u slom.

Slom prve i druge konvencije, na bazi kojih agenti formiraju ocekivanja i
pomocu kojih su u odredenom periodu ocekivanja usidrena, predstavlja samu
esenciju Keynesove teorije ciklicnog kretanja privreda i kriza. Do sloma konvencije
dolazi u fazi buma, kada se konvencija da ¢e buduénost sli¢iti sadasnjici slama i
ustupa mesto preteranom optimizmu. Preterani optimizam je situacija u kojoj agenti
na bazi preduzetih investicionih akcija neopravdano projektuju u budu¢nost veoma
atraktivne (profitabilne) ishode. Recju: ,,Pod cikli¢nim kretanjem podrazumevamo
da ukoliko sistem napreduje, na primer, u ushodnom pravcu, sile koje ga pokrec¢u
navi$e najpre jacaju i jedna na drugu kumulativno deluju, ali postupno gube u svojoj
snazi dok se, u izvesnoj tacki, ne ispolji tendencija da ih zamene sile koje deluju u
suprotnom praveu.“” T upravo u toj tadki dolazi do krize koja se javilja kao
posledica razocarenja - ,,...Cinjenice da do smenjivanja ushodne tendencije
nishodnom ¢&esto dolazi iznenada i s velikom snagom... ...Svojstveno je
organizovanim investicionim trzistima, pod uticajem kupaca, koji, uglavnom, nisu
upuceni u ono $to kupuju, i spekulanata, koji su vise zainteresovani predvidanjem
idu¢e promene raspolozenja trziSta nego razumnom procenom buducée dobiti od
kapitalnih dobara da se, kada razoCarenje zahvati trziSte koje je preterano
optimisticki raspoloZeno i na kome traznja daleko prevazilazi ponudu, ono rusi
iznenadnom pa &ak i katastrofalnom snagom.“’* Dakle, razoaranje koje dovodi do
krize posledica je endogeno formiranih preterano optimisti¢kih o¢ekivanja.” Naime,
pod uticajem preteranog optimizma u fazi poleta zajednica preduzima investicije za
kojima objektivno ne postoji potreba (prekomerno investiranje), te u tom smislu
okolnosti u kojima vlada polet ,,...ne mogu potrajati“ jer je takvo stanje ,,izazvano
nadama koje ¢e svakako ostati neostvarene.“’> U momentu kada se pokaZe da realni
sektor ne moze da ispuni preterano optimistika oekivanja finansijskog sektora,”
tacnije kada trziSte zahvati razoCarenje, tada trziStem pocinju da vladaju sile koje
jedna drugu podrzavaju, ali u nizlaznom smeru.

Keynes je primetio asimetriju u razvoju faza privrednog ciklusa gde u slucaju
zamene nizlazne faze uzlaznom nema toliko naglog preokreta kao u slu¢aju zamene
uzlazne faze nizlaznom. Razlog su Zivotni nagoni (animal spirits), to jest poverenje

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

0 Keynes, J.M. (1936), str. 342.

™ Isto, str. 342, 343, 344,

™ podsetimo, nasuprot Keynesu, u neoklasi¢noj i novoklasi¢noj ekonomskoj teoriji do razocarenja dolazi usled
dejstva nekih znacajnih egzogenih faktora (promena vladine ekonomske politike, politicke promene,
institucionalne promene) koje ljudi nisu predvideli.

7 Isto, str. 348.

™ Granitna efikasnost kapitala ima tendenciju pada sa poveéanjem stope investiranja.
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jer, kada jednom padne poverenje, ta¢nije kada zivotni nagoni usahnu, veoma ih je
teSko oZiveti i oporavak je spor. To je razlog zaSto sniZenje kamatne stope u
okruzenju koje je zahvatio duboki pesimizam nema dejstvo u kratkom roku: ,,...nije
tako lako oziveti granicnu efikasnost kapitala (investicionu delatnost, prim. O.R.)
koja je uslovljena, kao S§to se u praksi vidi, neodredenom i nepokornom
psihologijom poslovnog sveta. Ponovno uspostavljanje poverenja, da se izrazimo
obicnim jezikom, jeste neSto $to se u individualistiCki organizovanoj privredi
kapitalizma ne moze kontrolisati. Bankari i poslovni ljudi su s pravom podvlacili
ovu stranu krize na koju ekonomisti nisu obracali dovoljno paznje, verujuéi u ’¢isto
monetarno’ redenje.“” Sa druge strane zamena uzlazne faze nizlazom pak nagla je i
dramati¢na. Najvazniji razlog zas§to je to tako jeste zato Sto se velika veéina
investicija (bilo u kapitalnu opremu bilo u HOV) finansira na bazi duga. Kada
kreditori postanu svesni da su ocekivanja koja su formirali bila preterano
optimisti¢ka’ oni se trude da §to pre povrate svoja sredstva jer su svesni da ¢e, kada
na scenu stupi trka za likvidno$cu, opstati samo oni koji su na vreme ,,prebegli“ u
gotov novac (koji su bili za korak ispred drugih). Svestan ovih opasnosti, Irving
Fisher je na bazi svog iskustva iz perioda Velike depresije (1929-1933) istakao da je
preterano zaduzivanje potencijalno najvazniji faktor dubokog i naglog pada
ekonomske aktivnosti.”” Fisher (1933) ne osporava da i drugi destabilizirajuéi faktori

" Isto, str. 344.

™ Dosledno, postaju svesni da su emitovali preteranu kolicinu kredita i da neki od njih neée biti naplaceni.

™ To se potvrdilo i u skoradnjem (sredina 2007.) slomu niskokvalitetnog hipotekarnog trzista (subprime
mortgage market) u SAD-u. Koliko je dug u periodu 2000-2005. dinami¢no rastao govori ¢injenica da se i
pored znacajnog rasta u ceni nekretnina udeo vrednosti vlasni§tva nad nekretninama u ukupnoj vrednosti
nekretnina smanjio (ukupna vrednost nekretnina jednaka je zbiru vrednosti nekretnina u privathom vlasnistvu
i vrednosti hipotekarnih kredita). Drugim re¢ima, vrednost hipotekarnog duga je brze rasla od vrednosti
vlasnistva (udeo vrednosti viasniStva nad nekretninama u ukupnoj vrednosti nekretnina je 2005. iznosio oko
57%, dok je 2000. iznosio oko 60%). Takode, u periodu 2000-2005. doslo je do znagajnog smanajenja udela
vrednosti finansijske aktive u vlasniStvu domacdinstava u ukupnim obavezama domacinstava §to je imalo za
posledicu znacajno pogorSanje u njihovim bilansima stanja. Istorijski najnizi udeo vrednosti finansijske
aktive u vlasniStvu domacdinstava u ukupnim obavezama domacinstava dostignut je u tre¢em kvartalu 2005. i
iznosio je oko 3,5% (uporedivanja radi ovaj koli¢nik je 1999. iznosio 5%). U ovom periodu je doslo do
znacajnog porasta u koli¢niku dug domacinstava u odnosu na tekuc¢i dohodak. Tokom osamdesetih i
devedesetih godina 20 veka rast ovog kolicnika je bio skroman i iznosio je u proseku 1,25% godisnje. Od
2000. ovaj koli¢nik je u proseku rastao 5% godisnje. Tako je, na primer, koli¢nik dug domacinstava — tekuci
dohodak na kraju devedesetih godina 20 veka iznosio ispod 95%. U 2006. je ovaj koli¢nik iznosio 122%. Iste
godine je udeo hipotekarnog duga domacinstava u teku¢em dohotku iznosio oko 90%. U 2004. je sektor
domacinstava pozajmio 1010 mlrd. USD, dok je u prva tri kvartala 2005. pozajmio 831 mird. USD 3to je
znatno iznad proseka perioda pre 2000. gde sektor domacinstva nikada nije pozajmio viSe od 487,5 mlrd.
USD godisnje (Papadimitriou, P., E. Chilcote, and G. Zezza, 2006). Ukupno zaduZzenje sektora domacinstva je
krajem 2001. iznosilo 7.600 mird. USD dok je krajem 2007. iznos dostigao neverovatnu cifru od 13.300
mird. USD (96,3% GDP-a). Dug korporativnog sektora je porastao sa nivoa od 495 mird. USD 1973. na
5.285 USD 2005. Iskazano kao udeo u GDP-u, dug korporativnog sektora je porastao sa 30,3 na 42,4%
(Palley, T.L., 2007). Jasno da je uspon SAD u tom periodu bio finansiran kreditima. Tome nesumnjivo u
prilog govori dramatican rast u budzetskom deficitu i rast u trgovinsom deficitu. Budzet SAD je iz suficita od
236 mird. USD preSao u deficit od 244 mlrd. USD u 2006. Podaci govore je da je iznos deficita u 2007.
priblizno isti kao i u 2006. Takode, deficit trgovinskog bilansa SAD je porastao sa nivoa od 380 mlrd. USD
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imaju vaznost jer ,,...prekomerno investiranje i prekomerno Spekulisanje jesu vazni;
ali bi njihove posledice bile znatno manje ozbiljne da nisu preduzete pozajmljenim
novcem. Tacnije, prekomerno zaduzivanje moze pruziti vaznost prekomernom
investiranju ili prekomernom Spekulisanju. To takode vazi i za prekomerno
samopouzdanje. Ja verujem da prekomerno sarnopouzdanje retko ¢ini neku veliku
Stetu, sem u slucaju kada i ukoliko zavara i gurne svoje Zrtve u dugove.*’

Zakljucak

Na bazi dosadasnje analize mozemo zakljuciti da je teoretiCar koji se bavi
prou¢avanjem socijalnih fenomena i sam pripadnik drustva, te da je njegovo
ponasanje i njegov nacin razmi$ljanja pod uticajem sredine u kojoj funkcioniSe. On
primarno dolazi do znanja putem direktne upoznatosti, to jest putem ucestvovanja u
praksi drustva ¢iji je on sastavni deo. Na bazi zdravorazumskog razmisljanja,
iskustva, opservacija eksternog okruzenja i introspekcije nauénik dolazi do teorija
koje imaju za cilj da objasne kako i zasto se odredeni procesi u drustvu desavaju. To
je na¢in na koji je razmisljao Keynes jer, za razliku od neoklasi¢nog i
novoklasi¢nog, njegov pristup ekonomskoj analizi je imao za cilj da svojim
teorijskim postulatima u §to je ve¢oj mogucoj meri aproksimira realnost: on je trazio
odgovore na pitanja kako se mi zaista ponasamo na trzistu.

Dakle, kljuéno je pitanje kod bilo koje ekonomske teorije je koliko ona dobro
aprok3|m|ra i objasnjava realnost, Sto dosledno opredeIJUJe njenu primenljivost u
prakSI Da bio ovaj uslov bio ispunjen, osnovno je da teoretiCar koji se bavi
proucavanjem socijalnih fenomena bude svestan svoje pripadnosti drustvu u kojem
egzistira, da osluskuje svoje okruzenje i da prati dinamiku druStvenih promena.
Njegov cilj je da proucava i analizira institucije, svakodnevnu praksu i opsta pravila
funkcionisanja drustvenog sistema u kojem zivi (norme i konvencije). Neoklasi¢ni
pristup koji ima za Cl|j da formuliSe vrednosno neutralnu teoriju za sva vremena i
sve prilike je pogresan.®® Kao sto Je naSom analizom pokazano, neoklasi¢na i
novoklasicna ekonomska teorija nisu =zainteresovane za realnost, ve¢ su
zainteresovane za pronalaZenje nacina kako da konzistentno dokazu da su trziSta
efikasna. Do ovog zaklju¢ka su pripadnici moderne finansijske teorije dosli

2000. na 759 mird. USD 2006. Ukupni drzavni dug SAD je 2007. iznosio 5.000 mlrd. USD dok je dug prema
inostranstvu dostigao iznos od 2.500 mird. USD. Iz pozicije najveéeg kreditora u decenijama posle II
svetskog rata, SAD su danas presle u poziciju najveceg svetskog duznika. (NIN, 2007).

™ Fisher, I. (1933), str. 341.

™ Jedan od klju¢nih inputa Minskyjeve hipoteze finansijske nestabilnosti (Financial Instability Hypothesis) je
Fisherova teorija deflacije dugova. Detaljnije videti Minsky, H.P. (1980, 1986).

& Ormerod, P. (2004).

8 Cesto, u situaciji nepoznavanja relevantnih druitvenih fenomena, &ini se da je odgovor ekonomije
formulisanje ocigledno nerealnih modela koji sadrze arbitrarno utvrdene ciljeve i ogranicenja (ili mozda sa
specificiranim karakteristikama tako da je omogucéena matematicka analiza), i usmeravanje resursa koji su na
raspolaganju sa ciljem da se, u okviru konteksta pretpostavki modela, prikaze najbolji na¢in na koji se
izabrani ciljevi postiZzu.” Lawson, T. (1985), str. 925.
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deduktivnom metodom: na bazi ideala ravnoteznog stanja (od opsSteg) konstruisane
su pretpostavke (ka posebnom) koje imaju za cilj da podrze normativnu hipotezu da
je decentalizovan sistem donoSenja odluka savrsen samoreguliraju¢i mehanizam koji
uvek tezi ka ekvilibrijumu. Nasuprot koncepta efikasnih, nalazi se Keynesov
koncept Spekulativnih trzista. Keynesov zakljucak da su finansijska trzista izrazito
sklona Spekulativhom ponaSanju je proizvod induktivne analize: teoretiar na bazi
ucestvovanja, to jest iskustva, percepcije i razumevanja socijalnog konteksta (od
posebnog) dolazi do znanja o institucijama, dnevnoj praksi i opStim pravilima
funkcionisanja drustvenog sistema u kojem Zzivi (do opSteg). Dakle, po Keynesu,
drusStvena teorija nije za sve prilike i za sva vremena (univerzalno primenljiva) i ne
bi trebalo da bude plod apstraktnog teoretisanja normativne prirode. Prema njegovoj
teoriji preferencije za likvidno$c¢u, trziSta ne mogu da budu efikasna u smislu HET-a
jer, da bi trzista bila efikasna, moraju postojati ravnotezne cene i one moraju biti
poznate. Ukoliko je, kao Sto drze Keynes i postkeynesijanci, buduénost neergodi¢na
i ukoliko je kreiraju krucijalne odluke ljudi (investicione odluke), predeterminisana
ravnoteza ne postoji i ljudima ne moze biti poznata. Buduc¢nost je neizvesna ili
obrascima iz proslosti nije sudeno da budu ponovljeni u vremenu koje sledi.

Finansijsko trziSte je institucija koja omogucava razdvajanje funkcije
vlasniStva od funkcije upravljanja. Zato Sto je na finansijskim trzistima opcija brzog
i jeftinog izlaza sa trziSta naizgled uvek otvorena, zato S§to je vecina investitora
neupucena i zbog toga Sto je buducnost neizvesna i neergodi¢na (Sto implicira
kratkoro¢ni horizont predvidanja), cene HOV su proizvod masovne psihologije. U
tim okolnostima je za pojedina¢nog investitora i za menadzere velikih
institucionalnih investitora najracionalnija strategija da se fokusiraju ne na sustinsku
ili fundamentalnu vrednost kapitalne aktive na koju HOV glase, ve¢ da im
predvidanja budu preciznija od konkurencije, to jest da korak pre ostalih tacnije od
drugih ucesnika pogode koje ¢e prosecno misljenje preovladati sutra. U ovim
okolnostima, cene HOV mogu dramati¢no odstupati od procenjene sustinske
vrednosti kapitalnih dobara na koje glase u dugom roku. Dakle, na bazi Keynesove
analize je moguce teorijski dokazati da je finansijskim trziStima inherentna
nestabilnost,* tagnije da endogeno generisana o&ekivanja mogu imati za posledicu
da finansijska trzista budu nestabilna u duzem vremenskom periodu.
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