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„AUSTRIJSKO“ OBJAŠNJENJE KRIZE
Apstrakt

Ekonomska kriza pokazuje visok nivo globalizovanosti svjetske ekonomije. Iako jedinstveno svjetsko tržište nije do kraja izvedeno, tehnološki napredak i ekonomska isprepletanost ukazuju na neminovne posljedice ekonomske krize na sve učesnike. Istovremeno, moguće je uočiti korijene krize u ukupnoj ekspanziji ponude novca u različitim oblicima koja je uticala na ubrzano uvećavanje vrijednosti različitih oblika imovine. U kontekstu Crne Gore moguće je, takođe, koristiti teoriju poslovnih ciklusa austrijske škole i objasniti uzroke i posljedice krize. Prijetnja dostignutom nivou globalizovanosti svjetske ekonomije je u ponovnoj pojavi različitih oblika protekcionizma.
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Abstract

Economic crisis suggests world economy reach high level of being globalised. Though not yet a single world market, technological advancement and economy intertwined inevitably affects all the market participants. At the same time, it is possible to identify fast money supply expansion of different forms to be in the roots of the crisis leading to quick inflation of various asset prices. In the context of Montenegro one could scrutinise economic crises by applying findings of the Austrian school of economics theory of business cycle to it. The threat to the achieved level of the globalised world economy is in reappearence of different forms of protectionism.
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Uvod – austrijska škola poslovnih ciklusa
Po svim ocjenama aktuelna svjetska ekonomska kriza je najveća od perioda Velike depresije. Njeno začinjanje propašću tržišta hipotekarnih hartija od vrijednosti, koje je samo bilo vrh ledenog brijega, pokrenulo je lavinu. Propast mnogih finansijkih kuća, kao i reakcija tadašnje američke administracije i Fed-a bila je za mnoge zapanjujuća (posebno ako se ima u vidu njeno neokonzervativno ideološko profilisanje). Uzdrmani svjetski finansijski poredak neminovno je uticao na podsticanje ekonomske krize. Ekonomski uragan je dostigao nivo 4 i 5 jer je očigledno da nije više u pitanju problem da su zalihe nadišle i dalje rastuću tražnju pa je potrebno prilagođavanje. Sama tražnja u svijetu pada
.
Praktično dnevno dolazi do emitovanja različitih i po pravilu sve mračnijih prognoza o ekonomskom rastu da bi MMF predviđao najniži nivo – odnosno stagnaciju svjetske ekonomije u 2009. godini – od perioda s kraja 40tih godina prošlog vijeka
, pri čemu ne bi bilo iznenađenje da se procjena rasta koriguje ponovo ispod nule. Ubrzavanje krize dovelo je do ubrzavanja narastanja straha i povećanja neizvjesnosti. U prvi mah jedinstven odgovor na krizu bio je upumpavanje likvidnosti kroz smanjivanje referentnih kamatnih stopa ali i sve više ubacivanjem dodatne likvidnosti u cilju podsticanja potrošnje ne obraćajući pažnju na rizik kasnije krize kao posljedice viših stopa inflacije. Očigledno je takvo ponašanje bilo motivisano fridmanovskim objašnjenjem Velike depresije
. Kako su Fridman i Švarc zaključili, Fed je bio odgovoran za Veliku kontrakciju jer je dozvolio dramatično smanjenje ponude novca nakon nastupanja krize. Na taj način, odgovor na pitanje poslovnih ciklusa je ubrizgavanje likvidnosti koje se zasniva na Fišerovoj teoriji novca. Smatra se da bi nova gotovina bez velikih distorzija bila uglavnom jednako distribuirana kroz ekonomiju
.
Istovremeno, u naučnim ali i širim krugovima dolazi do rasplamsavanja debate šta je u osnovi krize. Dominira pitanje da li je liberalizam (preciznije neoliberalizam) koji se ogleda u deregulaciji finansijskih tokova, ili država odgovorna za nastupajuću svjetsku recesiju. U tom smislu već se može govoriti o respektabilnim istraživanjima koja upućuju da je kreditni rast u SAD podstakao Fed, dok je politika odgovorna za drugi uzrok podsticanja problematičnih hipotekarnih kredita kroz obezbjeđivanje odgovarajućih subvencija i garancija. Prije svega se to odnosi na ulogu Kongresa u stimulisanju poslovanja agencija za osiguranje hipotekarnih kredita Fannie Mae i Freddy Mac, što je bila izražena politika svih administracija u posljedinjih dvije decenije
. 
Ovo je možda prilika da se upotrijebe u analizi teze i zaključci austrijske ekonomske škole u pogledu teorije kapitala i kamate a potom i analiza ekonomske krize iz tog ugla. Noseće teze teorije kapitala i kamata postavio je Bem Baverk analizirajući odnos između vrijednosti sadašnjih i budućih dobara kroz odnos iskazan u vremenskim preferencijama potrošnje
. Iz ugla Mengerovih postulata potrošačkih preferencija, razlika između vrijednosti sadašnjih i budućih dobara je u tome što potrošači preferiraju sadašnje proizvode u odnosu na buduće. Na taj način, kamata je rezultanta drugačije preferencije. Smanjenje kamata znači da se povećava vrijednost budućih proizvoda i obrnuto, što može da zavisi od različitih faktora, među kojima i država svojim mjerama može uticati značajno. Takođe, shodno tumačenju Bem Baverka, niža kamatna stopa ukazuje na veći nivo štednje i povećanje preferencija prema budućim dobrima. U tim okolnostima preduzetnici su skloniji da se angažuju u proizvodnim procesima koji su kompleksniji i duži. Obrnuto važi
.
Na osnovu tako postavljene teorije kapitala i kamata Mizes razrađuje teoriju poslovnih ciklusa koja se zapravo zasniva na štetnosti kreditne ekspanzije koja ne proizlazi iz rasta štednje. To iz razloga jer je preferencija ka štednji regulator vremenske strukture potrošnje i proizvodnje
. Iz ugla svijeta kao cjeline globalna štednja bi trebalo da je jednaka globalnim investicijama. Kako ekonomija nije statička kategorija tada je to više odnos namjeravane štednje i namjeravanih investicija koje bi trebalo da su jednake. Ukoliko namjeravane investicije nadilaze namjeravanu štednju tada dolazi do rasta realnih kamatnih stopa kako bi se osujetila namjeravana investiciona potrošnja i obrnuto
. Preduzetnici zasnivaju svoje poslovne odluke na očekivanjima, odnosno tako što zamišljaju budućnost. Na kraju ishod se poredi sa željenim i ustanovljava se da li je preduzetnik napravio grešku ili je iskoristio ukazanu šansu koja je opet posljedica grešaka drugih preduzetnika koji nisu na odgovarajući način reagovali na preferencije potrošača.

U tom smislu, različiti oblici novca (gotovina, depoziti, odobreni krediti kao posljedica djelimičnog obaveznog rezervisanja, sekjuritizovani hipotekarni krediti i sl) naduvali su ponudu novca i uticali na pad kamatne stope ispod „prirodne“. Tržišna vrijednost imovine u svijetu je između 1985. i 2006. godine rasla brže od nominalnog BDP što je uticalo na značajan rast svjetske likvidnosti
. Posljedično, to je uticalo na pomjeranje vremenske strukture potrošnje u korist proizvodnje dobara zahtjevnijih u pogledu dužine i kompleksnosti, implicirajući povećanje proizvodnje dobara višeg reda, to jest onih udaljenih od sadašnje proizvodnje. Odnosno, stvarao se globalni utisak da je namjeravana štednja znatno veća od namjeravanih investicija i tako se naduvavao balon. Kao krajnji simptom dolazi do inflacije kapitalnih dobara čija je proizvodnja udaljena od konačne potrošnje što se ogleda u većim amplitudama cijena tih proizvoda, količinom proizvodnje, nivoom zaposljenosti i slično u tim industrijama. Drastična promjena očekivanja na tržištu uticala je na raspad finansijske strukture koja odjednom više nije bila likvidna, odnosno kao da je novac ispario. Takav problem likvidnosti pokušao se rješavati upumpavanjem novca u sistem. Dakle, pokušala se održati ista vremenska struktura potrošnje što više nije bilo moguće – ljudi su reagovali i počeli se prilagođavati novim informacijama.

Istovremeno, vremenski pomak u djelovanju države uvijek je takav da institucije po prirodi stvari moraju kasniti i uvijek su korak iza
. Kada bi bilo moguće znati kako će se ponašati pojedinci na tržištu sjutra, možda bi bilo moguće donijeti mjere ekonomske politike koje će donijeti neki željeni ishod. Tako nešto, međutim, nije realno. Iz tog razloga država vrlo često pogoršava svojim djelovanjem stvari jer ne dozvoljava pokretanje sila koje će povratiti odgovarajuću vremensku strukturu potrošnje. Zapravo, djelovanje države bi trebalo da bude takvo da taj postupak olakša. Ipak, to najčešće nije u skladu sa političkim ciklusom. S druge strane, pritisak pojedinih interesnih grupa (sindikata ili poslodavaca) otežava uspostavljanje odgovarajuće vremenske strukture potrošnje jer su najčešće posljedice razotkrivanje loših investicionih odluka, odnosno gubitak radnih mjesta. Što je dublja ekonomska kriza to je potencijalni socijalni trošak veći a time i veći otpor prepuštanju stvari svom toku.
Ekonomska kriza u Crnoj Gori  - „austrijski ugao“
Teorija poslovnih ciklusa austrijske škole pruža korisna objašnjenja za analizu krize u Crnoj Gori. Nesumnjivo, svjetska finansijska i ekonomska kriza podstakla je negativne trendove. Manjak likvidnosti, opadanje potrošnje, uočavanje nerealnosti investicionih odluka, se odrazilo i na crnogosku ekonomiju i prelilo na sličan način.

Radi analize potrebno je iskoristiti podatke o trendovima u našem bankarsko-monetarnom sistemu u posljednjih nekoliko godina. Analiza podataka kojima raspolaže Centralna banka ukazuje na drastičan rast ponude novca u prethodnom periodu, a takođe i na kreditnu ekspanziju posebno u 2007. godini.

Najprije, analiza podataka o novčanoj masi pokazuje njen rast po svakom agregatnom obliku:

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	M1
	386,121
	430,657
	596,267
	1,078,773
	1,535,336

	M11
	402,586
	437,114
	614,721
	1,098,530
	1,556,994

	M2
	460,837
	535,548
	802,256
	1,507,066
	2,606,298

	M21
	494,290
	546,525
	867,294
	1,586,654
	2,728,244


U 000 eura
Kao što se vidi iz prezentiranih podataka, tokom 2006. i 2007. godine dolazi do skokovitog rasta novčane mase i to prema svima posmatranim monetarnim agregatima. Primjera radi, skok novčane mase u 2007. godini na prema 2006. godini je 71,9%, ukoliko se posmatra najširi monetarni agregat M21. 

Takođe, do sličnog zaključka se dolazi i analizom rasta kreditne mase
.

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Ukupni krediti
	200,6
	281,5
	375,9
	847,2
	2.246,6

	Ukupni depoziti
	211,0
	273,2
	487,9
	1.075,8
	2.091,1


U 000 000 eura 
Može se primijetiti da je rast kreditne mase povezan sa rastom depozita. Pri tome treba imati u vidu da je struktura depozita značajno izmijenjena u periodu 2003-2007. Dok je odnos depozita privrede i depozita stanovništva bio 91 na prema 45,1 milion eura u 2003, taj odnos je u 2007. godini bio 663,5 na prema 1,019,3 miliona eura u korist stanovništva. Istovremeno, struktura kredita, iako se u određenoj mjeri iznosi približavaju, snažno je u korist privrede. Iz odnosa 126,6 na prema 49,9 u 2003 godini ka odnosu 1,364,4 na prema 795 miliona eura u 2007. godini. Značajno je uočiti da su krediti u najvećoj mjeri pokriveni rastom depozita u prethodnom periodu. Međutim, značajno je uočiti i da je pokrivenost dugoročnih kredita dugoročnim depozitima samo 42% u 2007. godini
.

Radi analize prilagođene ovom radu potrebno je uočiti i trendove u smislu kamatnih stopa za pojedine oblasti. Tokom perioda 2005-2007 primjetno je smanjenje kamatnih stopa. Uglavnom, kod svih grana privrede prisutan je pad kako prosječne ponderisane nominalne, tako i efektivne kamatne stope. Kao posljedica kreditne ekspanzije tokom 2006. i 2007. godine dolazi do njihovog ubrzanog pada. Ipak, trendovi nisu jednaki po svim sektorima
.
	
	2005
	2006
	2007

	Trgovina nekretninama
PPKS – efektivna
	13,04
	9,51
	8,72

	Građevinarstvo

PPKS – efektivna
	12,72
	9,06
	8,69

	Usluge, turizam, ugostiteljstvo

PPKS – efektivna
	11,06
	8,55
	9,39

	Transport, skladištenje, ptt

PPKS – efektivna
	10,81
	9,37
	8,37


U % na godišnjem nivou (podaci se odnose u sva tri slučaja na kraj godine)
U periodu 2005-2007. godina dolazi do značajnog pada kamatnih stopa, i to praktično po svim sektorima. Interesantno je da dolazi do snažnog pada ekfektivne kamatne stope u djelatnosti građevinarstva. Očigledno je da to korespondira sa sve većim nivoom obima radova u građevinarstvu u tom periodu. Pad kamatne stope sugeriše i da su na određeni način banke stimulisale ovu djelatnost. Slično važi i za sektor proizvodnje, dok na primjer u domenu usluga, turizma i ugostiteljstva iako u posmatranom periodu dolazi do značajnog pada kamatnih stopa, tokom 2007. godine je primjetan trend rasta u toj oblasti. Gledano iz ugla obima kredita nakon sektora stanovništva (koje je istovremeno i dalje bilo neto kreditor) sa učešćem od 35,15% i trgovine sa učešćem 26,1%, građevinarstvo i sektor usluga, turizma i ugostiteljstva su daleko ispred ostalih sektora sa 9,03%, odnosno 8,63% učešća, dok oblasti transporta i skladištenja i trgovine nekretninama imaju najveći porast sa učešćem na kraju 2007. godine od 3,55% i 3,56%. 
Kako to izgleda iz ugla austrijske teorije poslovnog ciklusa?
U prethodnom periodu došlo je do određenog pomjeranja vremenske strukture potrošnje u korist onih dobara čija proizvodnja zahtjeva duže i kompleksnije među faze proizvodnje. Iako sektor trgovine i dalje dominira, što je sasvim prirodno, sektor građevinarstva i trgovine nekretninama direktno povezane sa prethodnom djelatnošću bilježe značajan rast. Takođe, i poslovi vezani za transport i skladištenje, direktno značajnim dijelom povezani sa trgovinom i građevinarstvom. Bez obzira što nisu u pitanju bile samo investicije u stanogradnju na primjer, posljedice su iste. Poređenja radi, ulaganja u objekte za turističku ponudu (hoteli, apartmani i slično) zasnivali su se na očekivanom visokom nivou potrošnje u periodima otplate investicionih kredita.
Kao posljedica prelivanja krize nelikvidnosti na crnogorsku ekonomiju, može se očekivati postepeni rast kamatnih stopa uz kraću ročnost odobrenih novih kredita, posebno u oblastima koje podrazumijevaju dužu proizvodnju do trenutka sadašnje potrošnje. Po pravilu, kamatne stope imaju trend povratka na nivo veći nego što je bio prije početka pada. Terminologijom „austrijskog“ objašnjenja krize možemo primijetiti da je došlo do pada kamatnih stopa ispod vikzelijanskog prirodnog nivoa koji je uticao na povećanje sklonosti investitora da ulažu u projekte koji su duži i kompleksniji u proizvodnom procesu. Logično je da će finansijske institucije biti manje voljne da odobravaju nove kreditne aranžmane na isti način kao i u periodu ekspanzije, racionalno je očekivanje i da će regulatorni organ – centralna banka imati restriktivniji odnos prema kreditnoj politici. I bez prethodnog, razlog za postojanje trenda rasta kamatnih stopa je i u neupješnosti određenih preduzetničkih poduhvata. Kombinacija prethodnih očekivanja uticaće na prolongiranje opadajućeg dijela poslovnog ciklusa. U uslovima male ekonomije, jedino novi nagli priliv svježeg kapitala, odnosno inostrane tražnje, može uticati djelimično na taj trend ali ne u potpunosti ga zaustaviti jer taj priliv ne bi doprinio prilagođavanju „prirodnim“ kamatnim stopama.
Iskušenja za tržišnu ekonomiju 
U periodu ekonomskih kriza dolazi do izražaja kompleksnost ukupne društvene strukture. Fromovsko bjekstvo od slobode ka sigurnosti postaje dominantno. Razne forme ekonomskog nacionalizma, odnosno protekcionizma dolaze do izražaja.

Dovoljno je sjetiti se protekcionističke politike koja je smanjila nivo globalne trgovine tridesetih godina dodatno doprinoseći bujanju depresije. Jedan od najznačajnijih primjera je Smut-Holi zakon iz 1930. godine kojim je skoro 900 carinskih stopa povećano. Problem opadajućeg BDP u tom periodu, na koji se nadovezala deflacija samo je dodatno je pogoršan novim talasom protekcionizma. Posljedica je, naravno, bila smanjivanje globalna trgovine
.
Posljednji put kada se to desilo bilo je 1982. godine, pri čemu je procjena da će se to ponovo desiti u 2009. godini kada bi obim globalne trgovine mogao pasti za oko 2%
. Da ironija bude veća, pad globalne trgovine bi mogao biti praćen izmijenjenim spoljnotrgovinskim politikama članica STO. Kako su mnoge zemlje u prethodnom periodu unilateralno smanjivale carinske barijere sada bi moglo doći do njihovog povećanja i to sve u okvirima predviđenim pravilima Svjetske trgovinske organizacije. Kada bi ih sve zemlje članice podigle do dozvoljenog nivoa došlo bi do dupliranja carinskih stopa, što bi moglo rezultirati padom globalne trgovine za oko 7,7%
. Jasno je šta bi bila posljedica po svjetski BDP.
Pojedini ekonomisti govore o fenomenu deblobalizacije
. Taj proces bi se sadržao od smanjivanja globalne trgovine, pada finansijskih tokova i smanjneog protoka radne snage. Dok s jedne strane, zemlje izvoznici bilježe pad svog izvoza, očekuje se da će priliv kapitala u zemlje u razvoju pasti sa 1 hiljade milijardi u 2007. godini na 530 milijardi dolara u 2009. takođe, Međunarodna organizacija rada predviđa rast nezaposljenosti na godišnjem nivou za oko 30 miliona u odnosu na nivo iz 2007. godine direktno time utičući na opadanje migracionih tokova
. 

Bez obzira na ubjedljivost svih iznesenih podataka teško da se može govoriti o procesu deglobalizacije. Makar ne u dugom roku. Iako se ne može isključiti redefinisanje ekonomskih politika pojedinih zemalja u cilju smanjivanja od kako uvozne tako i od izvozne zavisnosti. Međutim, uspješnost takvih politika bi implicirala ponovo postojanje stacionarnog sistema i rješivost problema ekonomske kalkulacije. Karakteristika demokratskih sistema je prisustvo uticaja različitih interesnih grupa u javnoj sferi. To je osnovni razlog što pozivi na sigurnost koji ishode u različitim formama modela države blagostanja imaju bržu prohodnost u parlamentarnim demokratijama. Takođe, to je zaštitni mehanizam koji sprečava radikalnu ekspresiju socijalnog nezadovoljstva ili je makar amortizuje. S druge strane, bez obzira na ekonomski često neefikasne predloge treba imati u vidu da je parlamentarni sistem zaštitni mehanizam od radikalnih preokreta koji samo produbljuju nesigurnost – bez obzira da li dolaze s ulice ili su prozvod volje vladajuće strukture. 
Naravno, djelotvornost tih mehanizama implicira razvijenost i legitimitet institucija zasnovanih na demokratskom poretku. Potrebno je prisjetiti se da dok je s jedne strane ekonomska kriza značajno pomogla nacional-socijalistima u Njemačkoj da dođu u centar političkih zbivanja detruirajući krhke demokratske institucije, one su u Velikoj Britaniji ostale netaknute
. Zato treba biti oprezan prema pozivima na uspostavljanje raznih formi novog kapitalizma. Zapravo, pitanje je da li su sile ravnoteže – harmonizacija ljudskih potreba na globalnom nivou i dalji napredak tehnologije koji će doprinositi nastavku globalizacije u dugom roku, snažnije od sila neravnoteže koje se ogledaju u zatvaranju u nacionalne okvire. Vjerujem da je u dugom roku prednost na silama ravnoteže. Krize su incidenti, a ne trajno stanje koje u tradiciji austrijske škole ekonomije potvrđuju djelovanje sila ekvilibracije.
Zaključak

Iako je austrijska škola ekonomije i dalje marginalizovana, čini se da nudi vrlo jasna objašnjenja trenutne ekonomske krize. Takođe, nalazi austrijske teorije poslovnih ciklusa problematizuju rješenja koja se uglavnom u današnjem svijetu primjenjuju u cilju prevazilaženja recesije. Očigledno je da ekonomska kriza pokazuje visok nivo globalizovanosti svjetske ekonomije. Iako jedinstveno svjetsko tržište nije do kraja izvedeno, tehnološki napredak i ekonomska isprepletanost ukazuju na neminovne posljedice ekonomske krize na sve učesnike. Istovremeno, moguće je uočiti korijene krize u ukupnoj ekpanziji ponude novca u različitim oblicima koja je uticala na ubrzano uvećavanje vrijednosti različitih oblika imovine.stoga je slom bio neizbježan, baš kao i s kraja 20tih godina prošlog vijeka kako su to tvrdili Mizes i Hajek. U kontekstu Crne Gore moguće je, takođe, koristiti teoriju poslovnih ciklusa austrijske škole i objasniti uzroke krize. Posljedice svjetske krize dovode nesumnjivo u iskušenje koncept tržišne ekonomije. Ipak, iako se ističe pojava fenomena deglobalizacije u dugom roku treba očekivati nastavak ranijih globalnih trendova. Povezivanje tržišta i odgovarajuća harmnonizacija ljudskih potreba će taj proces ponovo uspostaviti imajući u vidu očekivani dalji razvoj tehnologije i difuziju informacija.
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