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Сажетак
Раз вој са вре ме не ма кро е ко ном ске те о ри је ка рак те ри ше се 

по сто ја њем ве ли ког бро ја те о риј ских пра ва ца, са исто та ко ве ли-
ким бро јем ста во ва у окви ру сва ког од њих, а ко ји су че сто у су-
прот но сти јед ни са дру ги ма. У овом ра ду се при ка зу ју по ку ша ји 
пре ва зи ла же ња ових раз ли ка, во ђе ни прин ци пом да се у окви ру 
јед ног кон цеп та укљу че нај зна чај ни ји до при но си раз ли чи тих те-
о ри ја. По ло ви ном про шлог ве ка то је био слу чај са нео кла сич ном 
син те зом, док се по след њих го ди на мо же го во ри ти о ја вља њу јед не 
„но ве“ нео кла сич не син те зе, ко ја има из ве сних су штин ских слич-
но сти са прет ход ном. Циљ ра да је да се пред ста ве основ не ка рак-
те ри сти ке но ве нео кла сич не син те зе, као и да се раз мо три пи та ње 
ствар ног до при но са овог но вог кон цеп та раз во ју ма кро е ко ном ске 
те о ри је и по ли ти ке.
Кључ не ре чи: ма кро е ко ном ска те о ри ја, нео кла сич на син те за, но ва нео-

кла сич на син те за, но ви кеј нзи ја ни зам, но ва кла сич на шко-
ла,  еко ном ска по ли ти ка  

На по љу ма кро е ко но ми је, не сла га ње по пи та њу раз ли чи тих 
про бле ма, од ме то до ло шких до оних фун да мен тал них, по ста ло је 
уоби ча је но. Чи ни се да ни у јед ној обла сти еко ном ске на у ке не по-
сто је то ли ка ин те лек ту ал на раз ми мо и ла же ња, као што је то слу чај 
у ма кро е ко но ми ји. 
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Ме ђу тим, би ло је и по ку ша ја да се при бли же ста во ви раз-
ли чи тих те о риј ских пра ва ца, во ђе них прин ци пом да тре ба ис ко-
ри сти ти њи хо ве нај бо ље еле мен те и оне око чи јег зна ча ја по сто ји 
са гла сност. Нај зна чај ни ји та кав по ду хват пред ста вља чу ве на нео-
кла сич на син те за, ко ја пред ста вља по ве зи ва ње кла сич не пред кеј-
нзи јан ске ми кро е ко ном ске те о ри је и кеј нзи јан ске ма кро е ко ном ске 
те о ри је. Ми шље ња се раз ли ку ју о то ме ко ли ко је ова син те за би-
ла успе шна. Чи ње ни ца је да је за вре ме, а на ро чи то на кон ње ног 
сло ма 1970-их го ди на до шло до ја вља ња ви ше раз ли чи тих шко ла 
еко ном ске ми сли (мо не та ри зма, но ве кла сич не шко ле, но вог кеј-
нзи ја ни зма итд.), од ко јих је сва ка на сто ја ла да упра во ње на схва та-
ња по ста ну до ми нант на, и да кре а то ри еко ном ске по ли ти ке сле де 
смер ни це за сно ва не на њи хо вој те о ри ји. 

По след њих го ди на све се ви ше го во ри о по ве зи ва њу по је ди-
них ком по нен ти ал тер на тив них те о ри ја у јед ну но ву син те зу, ко ја 
се у ве ли кој ме ри мо же сма тра ти ре ин кар на ци јом „ста ре“ нео кла-
сич не син те зе. Она се нај че шће и сре ће под на зи вом „но ва нео-
кла сич на син те за“. Има ју ћи у ви ду слич ност из ме ђу две син те зе, 
у овом ра ду се по ла зи од ста ре син те зе, пред ста вља се кра так пре-
глед раз во ја ма кро е ко ном ских те о ри ја на кон ње ног сло ма, и из ла-
жу основ не ка рак те ри сти ке но ве нео кла сич не син те зе, са ци љем 
да се оце ни  да ли овај но ви кон цепт пред ста вља ре ал ни про грес у 
ма кро е ко ном ској на у ци. 

„СТАРА“ НЕОКЛАСИЧНА СИНТЕЗА

Из ла ском Кеј нсо ве „Оп ште те о ри је за по сле но сти, ка ма те и 
нов ца“, 1936. го ди не, у фо ку су су се на шла пи та ња до при но са Кеј-
нсо вих ста во ва уна пре ђе њу еко ном ске те о ри је и по ли ти ке, као и 
од нос ње го вог те о риј ског си сте ма пре ма си сте му ко ји је при па дао 
кла сич ној еко ном ској те о ри ји. Из да на шње пер спек ти ве, мо же се 
ре ћи да је до при нос Кеј нса и ње го ве те о ри је не спо ран: сма тра се 
јед ним од нај ве ћих еко но ми ста свих вре ме на, а ње го ва де ла су и 
да нас ак ту ел на. Са дру ге стра не, од нос Кеј нсо ве пре ма кла сич ној 
те о ри ји ге не ри сао је по тре бу да се пре ва зи ђу не ус кла ђе но сти из-
ме ђу прет по став ки на ко ји ма се ове две те о ри је за сни ва ју. 

На и ме, кла сич на те о ри ја је у ана ли зи ми кро е ко ном ских 
про бле ма по ла зи ла од прет по став ке о ра ци о нал ном по на ша њу 
еко ном ских су бје ка та, ко ји сво јим де ло ва њем, во ђе ни Сми то вом 
„не ви дљи вом ру ком“, до во де до по сти за ња оп ште при вред не рав-
но те же. У овом, тзв. Вал ра со вом си сте му, чи шће ње тр жи шта је бр-



ГорданаВ.Марјановић,ВладимирС.Михајловић Нованеокласична...

99

зо, а од сту па ња од пу не за по сле но сти се не мо гу ја вља ти. Са дру ге 
стра не, Кеј сов став и став ње го вих след бе ни ка у ма кро е ко ном ској 
те о ри ји огле дао се у ис ти ца њу да ка пи та ли стич ке при вре де ни су у 
ста њу да ова квим ак ци ја ма еко ном ских су бје ка та по стиг ну рав но-
те жу при ни воу пу не за по сле но сти. При вред на рав но те жа, уз од-
су ство ин тер ве ни стич ке по ли ти ке, на ста је при не пот пу ном ко ри-
шће њу ка па ци те та и уз ја вља ње не за по сле но сти, ко ја је не вољ ног 
ка рак те ра. 

Нео кла сич на син те за се ја вља упра во као ре зул тат по тре бе 
пре ва зи ла же ња ове „те о риј ске ши зо фре ни је“, од но сно не кон зи-
стент но сти из ме ђу при сту па из у ча ва њу ми кро е ко ном ских про бле-
ма (ве за них за пи та ња ало ка ци је ре сур са, про из вод њу и рас по де лу) 
и ма кро е ко ном ских про бле ма (ко ји су се ти ца ли ни воа агре гат ног 
оут пу та и за по сле но сти и кре та ња вред но сти ових ве ли чи на у ду-
гом ро ку).1) 

Сам тер мин се пр ви пут по ми ње у тре ћем из да њу уџ бе ни ка 
„Еко но ми ја“ из 1955. го ди не, чи ји је аутор Пол Са мју ел сон (Paul 
Sa mu el son), ко ји је ујед но и тво рац ове син те зе. У су шти ни, син-
те за об у хва та пост мар ша ли јан ску ми кро е ко ном ску и кеј нзи јан ску 
ма кро е ко ном ску те о ри ју. Са мју ел сон је у еко ном ску те о ри ју увео 
мо дел де тер ми ни са ња на ци о нал ног до хот ка (у ко јем је рав но те жни 
до хо дак од ре ђен у пре се ку кри ве агре гат не по тро шње и ли ни је под 
углом од 450). Кеј нзи јан ска ма кро е ко ном ска те о ри ја, ко ја је у су-
шти ни би ла те о ри ја за по сле но сти, у окви ру нео кла сич не син те зе 
би ва про ши ре на и ана ли зом ин фла ци је. На гла сак се ста вљао на 
ста би ли за ци о ну по ли ти ку, од но сно про бле ме ускла ђи ва ња агре-
гат не тра жње са ни во ом по тен ци јал ног до хот ка, ка ко би се у што 
ве ћој ме ри сма њи ла од сту па ња при вре де од ни воа пу не за по сле но-
сти, и то у оба сме ра (де фла ци о ни и ин фла ци о ни геп). 

По ред Са мју ел со но вог мо де ла, у окви ру нео кла сич не син-
те зе раз ра ђе но је још не ко ли ко мо де ла ко ји су пред ста вља ли ин-
тер пре та ци ју Кеј нсо вих иде ја. Џон Хикс (John Hicks) је увео IS-LL 
мо дел 1937. го ди не ко ји по ста је оп ште при хва ћен као IS-LM мо дел 
за хва љу ју ћи Ал ви ну Хан се ну (Al vin Han sen). Ана ли зу об у хва ће ну 
IS-LM мо де лом Фран ко Мо ди ља ни (Fran co Mo di gli a ni) 1944. го ди-
не про ши ру је укљу чи ва њем функ ци ја агре гат не про из вод ње и по-
ну де рад не сна ге, у на ме ри да об ја сни не вољ ну не за по сле ност као 
ре зул тат ја вља ња „зам ке ли квид но сти“ и ри гид но сти но ми нал них 
над ни ца. Ро берт Со лоу (Ro bert So low) 1956. го ди не про ши ру је до-
мен ана ли зе у нео кла сич ној син те зи на ду ги рок, пред ла жу ћи мо-

1) Snowdon, B., Vane, H.R., ModernMacroeconomics–ItsOrigins,DevelopmentandCurrent
State, Edward Elgar, 2005,  стр. 21.
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дел еко ном ског ра ста у ко јем се пу на за по сле ност по сти же кон ти-
ну и ра ном суп сти ту ци јом из ме ђу ка пи та ла и рад не сна ге у окви ру 
функ ци је агре гат не про из вод ње 2). 

Ипак, и мо дел де тер ми ни са ња на ци о нал ног до хот ка и IS-LM 
мо дел де ли ли су два огра ни че ња3). Прво, ни су екс пли цит но укљу-
чи ва ли агре гат ну по ну ду; агре гат на тра жња је има ла при мат у де-
тер ми ни са њу ни воа оут пу та, док се за агре гат ну по ну ду прет по-
ста вља ло да па сив но ре а гу је на про ме не ни воа агре гат не тра жње, 
све до ни воа пу не за по сле но сти. Упра во је раз два ја ње крат ко роч-
них флук ту а ци ја агре гат не по ну де од ду го роч ног трен да кре та ња 
агре гат не по ну де јед на од кључ них ка рак те ри сти ка нео кла сич не 
син те зе. Друго, ови мо де ли ни су да ва ли об ја шње ње за фор ми ра-
ње ни воа це на, већ је ва жи ла прет по став ка да су це не кон стант не 
ка да је ни во оут пу та ни жи од по тен ци јал ног, а до њи хо вог по ра-
ста до ла зи са мо ка да ни во агре гат не тра жње пре ма шу је оут пут при 
ни воу пу не за по сле но сти (ин фла ци о ни геп). По ме ну ти не до ста ци 
мо де ла на ро чи то су до шли до из ра жа ја 70-их го ди на про шлог ве ка 
са по ја вом стаг фла ци је, ка да су на сце ну сту пи ли и шо ко ви по ну де 
(пре све га, на гли раст це на наф те) и ин фла ци ја, што су као је дан 
од ар гу ме на та ис ко ри сти ли пред став ни ци но ве кла сич не шко ле у 
до ка зи ва њу не а де кват но сти кеј нзи јан ског те о риј ског си сте ма. Као 
по ку шај пре ва зи ла же ња огра ни че ња по ме ну тих мо де ла уве ден је 
AS-AD мо дел, ко ји, упр кос чи ње ни ци да и сам по се ду је не до стат-
ке, по ста је стан дард ни мо дел у уџ бе ни ци ма ма кро е ко но ми је. 

По ред ових мо де ла, је дан од нај зна чај ни јих до при но са кеј-
нзи јан ске еко но ми је сва ка ко је уво ђе ње Фи лип со ве кри ве у ма кро-
е ко ном ску ана ли зу. Упра во је де тер ми ни са ње оут пу та и за по сле но-
сти као ре ал них ва ри ја бли у IS-LM мо де лу, пре ко Фи лип со ве кри ве 
до ве де но у ве зу са кре та њем ин фла ци је као но ми нал не ва ри ја бле, 
чи ме је пре ва зи ђе на кла сич на ди хо то ми ја. На тај на чин, утвр ђен 
од нос из ме ђу ин фла ци је и не за по сле но сти омо гу ћа вао је кре а то ри-
ма еко ном ске по ли ти ке да пред ви де сто пу ин фла ци је као ре зул тат 
раз ли чи тих тар ге ти ра них ни воа не за по сле но сти4).  

Са ма кро е ко ном ског ста но ви шта, су шти на те о риј ског си-
сте ма нео кла сич не син те зе са сто ја ла се у ста ву да је ни во оут пу-
та де тер ми ни сан ефек тив ном (агре гат ном) тра жњом. Не до вољ на 
ефек тив на тра жња, уз ри гид ност це на и над ни ца, мо же до ве сти до 

2) King, J.E., AHistoryofPostKeynesianEconomicsSince1936, Edward Elgar, 2002, стр. 6.

3) Healey, N. M., „AD-AS model“, u Snowdon, B., Vane, H., AnEncyclopediaofMacroeco-
nomics, Edward Edgar, 2002,  стр. 12.

4) Snowdon, B., Vane, H.R., 2005, оп. цит., стр. 23.
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фор ми ра ња рав но те же при ни воу ко ји је ис под ни воа пу не за по-
сле но сти (не вољ на не за по сле ност). Сто га, кључ на пре по ру ка нео-
кла сич не син те зе је упра вља ње агре гат ном тра жњом, а еко ном ска 
по ли ти ка ко јом би се то по сти гло углав ном се за сни ва ла на да ва њу 
при ма та фи скал ној по ли ти ци, ма да се у ка сни јој фа зи зна чај да је и 
ме ра ма цен трал не бан ке. 

При хва ће ност и одр жи вост нео кла сич не син те зе у овом вре-
мен ском пе ри о ду се у нај ве ћој ме ри ду гу је чи ње ни ци да су ка пи-
та ли стич ке при вре де ко је су у том пе ри о ду сле ди ле пре по ру ке за-
сно ва не на Кеј нсо вој те о ри ји, оства ри ва ле до та да не за бе ле же не 
сто пе ра ста, ви со ку за по сле ност и ни ску сто пу ин фла ци је. Ме ђу-
тим, упра во су ствар ни до га ђа ји у при вре ди 70-их го ди на про шлог 
ве ка по ка за ли све сла бо сти нео кла сич не син те зе.

КРИТИКЕ НЕОКЛАСИЧНЕ СИНТЕЗЕ И 
ДАЉИ РАЗВОЈ ЕКОНОМСКЕ ТЕОРИЈЕ

Као што су по вољ на при вред на кре та ња у пе ри о ду од кра ја 
40-их до кра ја 60-их го ди на про шлог ве ка ули ва ла по ве ре ње у ве-
зи са пре по ру ка ма уте ме ље ним на те о ри ји нео кла сич не син те зе, 
та ко су до га ђа ји у 70-им го ди на ма на ја вљи ва ли крај ове син те зе 
и кеј нзи јан ске еко но ми је. Си ту а ци ја ко ја ни је би ла у скла ду са ре-
ла ци јом ко ју је су ге ри са ла Фи лип со ва кри ва, ука за ла је на не спо-
соб ност до та да шње те о ри је да об ја сни ста ње у ко јем се при вре да 
на шла, и отво ри ла пут дру гим те о ри ја ма да пре у зму при мат на ма-
кро е ко ном ској сце ни, да ва њем сво јих об ја шње ња на ста лих до га-
ђа ја.

Пр ви на пад на те о риј ске ста во ве ор то док сног кеј нзи ја ни-
зма до шао је од мо не та ри стич ке шко ле, у окви ру „мо не та ри стич ке 
кон тра ре во лу ци је“, ка ко се че сто на зи ва. Кључ на ка рак те ри сти ка 
овог прав ца од но си ла се на вра ћа ње пред кеј нзи јан ској те о ри ји, 
тач ни је кван ти та тив ној те о ри ји нов ца и ње ном ин кор по ри ра њу у 
та да шњу ма кро е ко ном ску ана ли зу, као и ре ла ти ви зо ва ње зна ча ја 
ак ти ви стич ке по ли ти ке на ко јој је ин си сти ра ла кеј нзи јан ска те о-
ри ја. По ред то га, мо не та ри сти уво де Фи лип со ву кри ву упот пу ње-
ну адап тив ним оче ки ва њи ма, ис ти чу ћи да не по сто ји ду го роч ни 
trade-off из ме ђу ин фла ци је и не за по сле но сти. Мил тон Фрид ман 
(Mil ton Fri ed man) уво ди хи по те зу при род не сто пе не за по сле но сти, 
ре а фир ми шу ћи кла сич но схва та ње по ко ме у ду гом ро ку кре та ње 
но ми нал них ва ри ја бли не ути че на кре та ње ре ал них ва ри ја бли. 
Упра во је ово је дан од нај ве ћих до при но са ове те о ри је јер је став 
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да је ду го роч на Фи лип со ва кри ва вер ти кал на и да је но вац у ду гом 
ро ку не у тра лан, по стао оп ште при хва ћен у ма кро е ко ном ској те о-
ри ји.5) 

Ме ђу тим, по кеј нзи јан ску те о ри ју знат но де струк тив ни ја 
кри ти ка лан си ра на је од стра не но ве кла сич не шко ле. Лу кас (Lu-
cas) и Сар џент (Sar gent) су у члан ку „По сле кеј нзи јан ске еко но ми-
је“6) из 1978. го ди не ис ти ца ли да је кеј нзи јан ска еко но ми ја у нај ве-
ћој кри зи у ко јој се мо же на ћи јед на те о ри ја, и за кљу чи ли да се ни 
ве ћим мо ди фи ка ци ја ма кеј нзи јан ска те о ри ја не мо же по бољ ша ти. 
Са дру ге стра не, те о ри ја но ве кла сич не шко ле за сни ва ла се на две 
глав не прет по став ке: да еко ном ски су бјек ти има ју ра ци о нал на оче-
ки ва ња и да се тр жи шта кон ти ну и ра но чи сте. Из њих про ис ти че и 
хи по те за о не е фи ка сно сти еко ном ске по ли ти ке и став да су тр жи-
шне еко но ми је спо соб не да без ин тер вен ци ја оства ре пу ну за по-
сле ност. 

Но ва нео кла сич на те о ри ја је, упр кос кон тро верз ним прет по-
став ка ма на ко ји ма се за сни ва, до при не ла укљу чи ва њу не ко ли ко 
еле ме на та у ма кро е ко ном ску те о ри ју ко ји су и да нас зна чај ни и 
ши ро ко се при ме њу ју. Пре све га, ре а фир ми са ње рав но те жних мо-
де ла у ма кро е ко ном ској ана ли зи, за тим ин си сти ра ње на чвр стим 
ми кро е ко ном ским осно ва ма сва ке ма кро е ко ном ске те о ри је, усва-
ја ње хи по те зе ра ци о нал них оче ки ва ња, као и укљу чи ва ње кон цеп-
ци је вре мен ске не кон зи стент но сти у ева лу а ци ји кон крет них ме ра 
еко ном ске по ли ти ке. 

Као сле де ћи та лас у ре а фир ма ци ји кла сич них ста во ва ја вља 
се те о ри ја ре ал них по слов них ци клу са, ко ја од ба цу је ста но ви ште 
ко је је за сту па ла но ва кла сич на шко ла, да не ан ти ци пи ра ни мо не-
тар ни шо ко ви до во де до флук ту а ци ја у оут пу ту и за по сле но сти. 
Уме сто то га, пред став ни ци ове те о ри је сма тра ли су да је узрок 
на стан ка по слов них ци клу са углав ном иза зван ре ал ним шо ко ви-
ма (на стра ни по ну де), као ре зул тат слу чај них флук ту а ци ја сто пе 
тех но ло шког про гре са. Та ко ђе, на су прот кон вен ци о нал ном ста ву о 
при вред ним ци клу си ма, да у крат ком ро ку при вре да флук ту и ра око 
ду го роч не ли ни је трен да, у окви ру ове те о ри је је за сту пан став да 
је тренд сам по се би ци кли чан, од но сно да до ла зи до флук ту а ци ја 
са ме ли ни је трен да. Ра ци о нал ни еко ном ски су бјек ти ре а гу ју на ове 
шо ко ве при ла го ђа ва ју ћи сво ју по ну ду ра да и по тро шњу, а флук ту а-

5) Roncaglia, A., TheWealthofIdeas:AHistoryofEconomicThough, Cambridge University 
Press, 2007,  стр. 484-485.

6) Lucas, R.E., Sargent, T. J., AfterKeynesianmacroeconomics, After the Philips Curve: Per-
sistence of High Inflation and High Unemployment, Boston, MA: Federal Reserve Bank of 
Boston, 1978, pp. 49-72.
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ци је у оут пу ту и за по сле но сти се по сма тра ју као Па ре то ефи ка сни 
од го во ри на ре ал не тех но ло шке шо ко ве7). Ова те о ри ја укљу чу је и 
кон цепт ин тер тем по рал не суп ти ту ци је при до но ше њу од лу ка о по-
ну ди ра да, при че му у сва ком пе ри о ду по сма тра ња по је дин ци вр ше 
из бор из ме ђу до ко ли це и ра да, у за ви сно сти од то га да ли је те ку ћа 
над ни ца ни жа или ви ша од оче ки ва не про сеч не над ни це. Да кле, 
прет по ста вља се да је по ну да ра да екс трем но ела стич на на про ме-
не у ви си ни над ни це.

Кра јем 70-их го ди на про шлог ве ка, то ком пр ве фа зе нео кла-
сич не ре во лу ци је, ја вља се но во кеј нзи јан ски пра вац, пр вен стве но 
као ре ак ци ја на кри ти ку кеј нзи ја ни зма од стра не но ве кла сич не 
шко ле. Но во кеј нзи јан ска ли те ра ту ра је углав ном би ла усме ре на на 
про на ла же ње ја сних и убе дљи вих мо де ла ри гид но сти над ни ца и/
или це на ба зи ра них на мак си ми зи ра ју ћем по на ша њу и ра ци о нал-
ним оче ки ва њи ма. Глав ни циљ но во кеј нзи јан ских те о ре ти ча ра био 
је да по бољ ша ју те о риј ску ба зу и пре ва зи ђу не кон зи стент но сти у 
ста ром кеј нзи јан ском мо де лу, као и да кон стру и шу те о ри ју агре гат-
не по ну де у ко јој ри гид ност над ни ца и це на мо же би ти про из вод 
ра ци о нал ног по на ша ња8). Ме ђу тим, оно што је нај че шће при го ва-
ра но но вим кеј нзи јан ци ма је сте уда ља ва ње ма кро е ко ном ске те о ри-
је од еко но ме триј ске осно ве, и оте жа ва ње ем пи риј ског те сти ра ња 
њи хо вих те о ри ја, на ро чи то има ју ћи у ви ду њи хо ву ра зно ли кост у 
окви ру ина че хе те ро ге ног но во кеј нзи јан ског прав ца.

На осно ву овог пре гле да раз во ја са вре ме них еко ном ских 
те о ри ја, уоча ва се да су се, по чев од Ве ли ке Де пре си је из 30-их 
го ди на про шлог ве ка, сме њи ва ле те о ри је ко је су се су штин ски за-
сни ва ле на кеј нзи јан ским и кла сич ним схва та њи ма, ко је су има-
ле им пли ка ци ју на де ло ва ње кре а то ра еко ном ске по ли ти ке ко ји су 
сле ди ли ка ко прин ци пе ин тер вен ци о ни зма, та ко и ли бе ра ли зма, у 
за ви сно сти од пре по ру ка те о ри је ко ја је би ла до ми нант на у да том 
пе ри о ду. По сто ји са гла сност ме ђу ауто ри ма да се као две крај но сти 
ме ђу еко ном ским те о ри ја ма мо гу сма тра ти но ва кла сич на шко ла 
и шко ла ре ал них по слов них ци клу са са јед не, и но во кеј нзи јан ска 
те о ри ја, са дру ге стра не. Ова два екс тре ма чи не глав но по ље не-
сла га ња ме ђу еко но ми сти ма. Бу ду ћи да по сто ји по врат на спре га 
из ме ђу еко ном ске те о ри је и кре и ра ња и спро во ђе ња еко ном ске по-
ли ти ке, из ве сно је да се од су ство кон сен зу са ре флек ту је на успо ра-
ва ње њи хо вог раз во ја.

7) Snowdon, B., Vane, H.R., AMacroeconomics Reader, Routledge, 1997, стр. 361.

8) Snowdon, B., Vane, H.R., 2005, оп. цит., стр. 361.
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Ме ђу тим, у но ви је вре ме се ја вља тен ден ци ја при бли жа ва ња 
ста во ва по је ди них те о ри ја, око чи јег зна ча ја за са вре ме ну ма кро е-
ко ном ску те о ри ју по сто ји кон сен зус. Сто га, у из ве сном сми слу се 
мо же го во ри ти о „ре ин кар на ци ји“ нео кла сич не син те зе.

„НОВА“ НЕОКЛАСИЧНА СИНТЕЗА

Ин те лек ту ал на раз ми мо и ла же ња ко ја су тра ди ци о нал но по-
сто ја ла на по љу ма кро е ко ном ске те о ри је, по след њих го ди на се 
знат но сма њу ју. Че сто се сре ћу ста во ви ауто ра да су не сла га ња из-
ме ђу но ви јих шко ла еко ном ске ми сли ма ња не го што је то био слу-
чај у про шло сти. Пре ма Вуд фор ду (Wo od ford), мо гу се из дво ји ти 
не ко ли ко ста во ва око ко јих по сто ји кон сен зус9). Пре све га, оп ште 
је при хва ће но да у ана ли зи ма кро е ко ном ских про бле ма тре ба ко-
ри сти ти мо де ле оп ште рав но те же, ко ји укљу чу ју кон цепт ин тер-
тем по рал не суп сти ту ци је и омо гу ћа ва ју ди на мич ку ана ли зу. Ови 
мо де ли тре ба да бу ду ко хе рент ни, пре све га има ју ћи у ви ду по-
тре бу да се њи ма ана ли зи ра ју ка ко крат ко роч не флук ту а ци је при-
вре де, та ко и њен раст у ду гом ро ку. Кон цеп ти ко ји тре ба да бу ду 
укљу че ни у мо дел при па да ју но вој кла сич ној шко ли и шко ли ре ал-
них по слов них ци клу са, што мо же на ве сти на по гре шан за кљу чак 
да ови мо де ли укљу чу ју оп шту рав но те жу у усло ви ма са вр ше не 
кон ку рен ци је и пот пу не флек си бил но сти це на. Ме ђу тим, до дат на 
ком по нен та ових мо де ла је но во кеј нзи јан ска, и ве за на је за укљу-
чи ва ње мо но по ли стич ке кон ку рен ци је, и од су ство стал ног при ла-
го ђа ва ња це на и над ни ца, ко је се ме ња ју из пе ри о да у пе ри од, а у 
то ку са мог пе ри о да су не про мен љи ве. Сто га, реч је о мо де ли ма ди-
на мич ке сто ха стич ке оп ште рав но те же (Dyna mic Stoc ha stic Ge ne ral 
Equ i li bri um – DSGE), ко ји да ју ре ал ни ју сли ку о то ме ка ко при вре-
да ре а гу је на на ста ле по ре ме ћа је у крат ком и ду гом ро ку.

По ред то га, по сто ји са гла сност око то га да је уло га оче ки-
ва ња зна чај на, и да она тре ба да бу ду укљу че на у ма кро е ко ном ске 
мо де ле екс пли цит но, што је на ро чи то бит но код ана ли зе ал тер на-
тив них ме ра еко ном ске по ли ти ке, при че му се пра ти њи хов ути цај 
на про ме не у оче ки ва њи ма. При том, укљу чу ју се ра ци о нал на оче-
ки ва ња ко ја је по тен ци ра ла но ва кла сич на шко ла, што је до каз да 
је ова хи по те за оста ви ла ду бок траг у ма кро е ко ном ској те о ри ји. 
На и ме, да нас је укљу чи ва ње ра ци о нал них оче ки ва ња у ана ли зу ко-
ју спро во де кре а то ри еко ном ске по ли ти ке по ста ло ру ти на, ка ко у 

9) Woodford, M., ConvergenceinMacroeconomics:ElementsoftheNewSynthesis, American 
Economics Association, New Orleans, 2008,стр. 3-12.
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ин тер пре та ци ји ма кро е ко ном ских по да та ка, та ко и у ана ли зи ме ра 
еко ном ске по ли ти ке ко је мо гу би ти при ме ње не.

Ме ђу тим, укљу чи ва ње хи по те зе ра ци о нал них оче ки ва ња у 
мо де ле не зна чи да се при хва та и став но ве кла сич не шко ле да је 
еко ном ска по ли ти ка не е фи ка сна. На и ме, у DSGE мо де ли ма са ри-
гид ним це на ма и/или над ни ца ма, укљу чи ва ње ра ци о нал них оче-
ки ва ња у до но ше ње од лу ка о од ре ђи ва њу це на и над ни ца од ре ђу је 
при ро ду од но са из ме ђу но ми нал них и ре ал них ва ри ја бли, у за ви-
сно сти од ста ва еко ном ских су бје ка та о то ме ка кви ће би ти ефек ти 
при ме ње них ме ра. А ови ефек ти ће би ти раз ли чи ти у за ви сно сти 
од то га да ли су ак ци је кре а то ра еко ном ске по ли ти ке ан ти ци пи ра-
не или не, да ли су трај не или при вре ме не, као и да ли су у це ли ни 
об ја вље не у јав но сти.

Са гла сност по сто ји и око ста ва да су ре ал ни по ре ме ћа ји би-
тан из вор при вред них флук ту а ци ја, под ко јим се под ра зу ме ва ју не 
са мо тех но ло шки шо ко ви, ко је је на гла ша ва ла те о ри ја ре ал них по-
слов них ци клу са, већ и из ме не у пре фе рен ци ја ма и слич но. Ово је у 
су прот но сти са ста вом ко ји је ис ти цан ра ни јих го ди на да је глав ни 
узрок флук ту а ци ја ве зан за мо не тар не по ре ме ћа је. На рав но, ис ти-
ца ње да ре ал ни по ре ме ћа ји пред ста вља ју глав ни узрок по слов них 
ци клу са не зна чи не ги ра ње зна ча ја мо не тар не по ли ти ке. На про тив, 
ве ћи на еко но ми ста сма тра да је мо не тар на по ли ти ка ефи ка сна у 
крат ком ро ку, на ро чи то у бор би про тив ин фла ци је, док је њен ути-
цај у ду гом ро ку слаб, да кле но вац је у ду гом ро ку не у тра лан.  

Ре зул тат иден ти фи ка ци је ста во ва око ко јих по сто ји ви сок 
сте пен са гла сно сти ме ђу ауто ри ма ко ји се ба ве ма кро е ко ном ском 
те о ри јом, огле да се у фор му ли са њу но вог кон цеп та, ко ји се на зи ва 
но вом нео кла сич ном син те зом. У ли те ра ту ри ко ја тре ти ра ову про-
бле ма ти ку се ис ти че да се ова син те за пр ви пут по ми ње као та ква у 
ра ду Гуд френ да (Go od fri end) и Кин га (King) – „Но ва нео кла сич на 
син те за и уло га мо не тар не по ли ти ке“ из 1997. го ди не. Не ки дру-
ги ауто ри упо тре бља ва ју си но ним – но во кеј нзи јан ска син те за, на 
тај на чин по тен ци ра ју ћи еле мен те ве за не за мо но по ли стич ку кон-
ку рен ци ју и ме ни тро шко ве10). Гуд френд и Кинг по се бан зна чај у 
окви ру но ве нео кла сич не син те зе при да ју не у трал ној мо не тар ној 
по ли ти ци, под ко јом под ра зу ме ва ју та кву по ли ти ку ко ја одр жа ва 
оут пут бли зу по тен ци јал ном, у окру же њу у ко ме вла да ју ста бил-
не це не. Ови ауто ри су ге ри шу да циљ мо не тар не по ли ти ке тре ба 
да бу де да ста би ли зу је про сеч ну мар жу, као раз ли ку из ме ђу це не 

10) У литератури се обично назив „новокејнзијанска синтеза“ везује за следећи чланак: 
Clarida, R., Gali, J. and Gertler, M., Thescienceofmonetarypolicy:aNewKeynesianper-
spective, Journal of Economic Literature 37, 1999, стр. 1661–707.
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ко ју од ре ђу је про сеч на фир ма и ње них гра нич них тро шко ва. При 
то ме, ста би ли за ци о на мо не тар на по ли ти ка мо ра да ува жа ва де-
тер ми нан те ко је на гла ша ва те о ри ја ре ал них по слов них ци клу са, а 
ти чу се ни воа оут пу та, ко ји, иако мо же би ти од ре ђен тра жњом у 
крат ком ро ку, ду го роч но мо ра би ти де тер ми ни сан стра ном по ну де, 
тј. ре ал ном фак то ри ма. По ред то га, ути цај мо не тар не по ли ти ке на 
ре ал ну ак тив ност (тран сми си о ни ме ха ни зам) вр ши се пре ко ње-
ног ути ца ја на про сеч ну мар жу. Ак ци ја мо не тар не по ли ти ке ко ја 
по ве ћа ва агре гат ну тра жњу по ве ћа ва и гра нич ни тро шак (као по-
сле ди цу по ве ћа ња тра жње, а за тим и оут пу та) та ко сма њу ју ћи про-
сеч ну мар жу. Ово сма ње ње са сво је стра не одр жа ва раст оут пу та и 
за по сле но сти, јер де лу је као ре дук ци ја по ре за у мо де ли ма ре ал них 
по слов них ци клу са. Та ко ђе, по сто ји слаб ду го роч ни trade-off из-
ме ђу ин фла ци је и ре ал не ак тив но сти при ни ским сто па ма ин фла-
ци је. Дру гим ре чи ма, мо не тар ном по ли ти ком тре ба ста би ли зо ва ти 
кре та ње ни воа це на (ин фла ци ју) ка ко би се ствар ни оут пут одр жао 
на свом по тен ци јал ном ни воу. Ова ква по ли ти ка је „ак ти ви стич ка“ 
уто ли ко што ауто ри те ти ко ји је спро во де мо ра ју упра вља ти агре-
гат ном тра жњом, ка ко би је при ла го ди ли би ло ком ни воу оут пу та 
де тер ми ни са ном фак то ри ма на стра ни по ну де11) .

У окви ру но ве нео кла сич не син те зе, на гла сак се ста вља на 
не ко ли ко цен трал них еле ме на та 12):

1. по тре бу укљу чи ва ња ин тер тем по рал не оп ти ми за ци је у 
ма кро е ко ном ске мо де ле;

2. ши ро ку упо тре бу хи по те зе ра ци о нал них оче ки ва ња;
3. ис ти ца ње зна ча ја ана ли зе не пот пу не кон ку рен ци је на 

роб ним, тр жи шти ма ра да и кре дит ним тр жи шти ма, и
4. укљу чи ва ње при ла го ђа ва ња це на у ма кро е ко ном ске мо-

де ле ко је са мо по се би ства ра тро шко ве. 
Пр ве две ком по нен те при па да ју те о ри ји ре ал них по слов-

них ци клу са и но вој нео кла сич ној шко ли, док су дру ге две „по-
зајм ље не“ од но вих кеј нзи ја на ца. Слич ност са кла сич ним мо де ли-
ма огле да се и у упо тре би те о ри је ди на мич ко–сто ха стич ке оп ште 
рав но те же. Ком па ти бил ност но во кла сич них и но во кеј нзи јан ских 
еле ме на та за сни ва се на чи ње ни ци да се и јед на и дру га те о ри ја 
осла ња ју на ми кро е ко ном ске осно ве, чи ме се да је по тре бан зна чај 
уло зи пре фе рен ци ја, огра ни че ња и оп ти ми зи ра ју ћег по на ша ња. У 
сре ди шту син те зе је став да је при вре да ди на мич ки си стем оп ште 

11) Goodfriend, M., King, R.G.,  TheNewNeoclassicalSynthesisandtheRoleofMonetaryPol-
icy, The Federal Reserve Bank of Richmond, Working Paper No. 98-05, 1997, стр. 26-27

12) Snowdon, B., Vane, H.R., 2005, оп. цит., стр. 411.
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рав но те же ко ји од сту па од Па ре то вог оп ти му ма због при су ства ри-
гид них це на, као и број них дру гих тр жи шних им пер фект но сти13). 
Прет по став ка да фир ме по слу ју у усло ви ма мо но по ли стич ке кон-
ку рен ци је, и да при ла го ђа ва ју сво је це не са мо по вре ме но, ка ко под 
ути ца јем те ку ћих про ме на та ко и оче ки ва ног кре та ња ре ле вант них 
ва ри ја бли у бу ду ћем пе ри о ду, има за по сле ди цу по на ша ње це на ко-
је се по не кад на зи ва но во кеј нзи јан ском Фи лип со вом кри вом, ко ја 
се нај че шће сре ће у сле де ћој фор ми14): 

( ) s
ttttt yyE εϕπβπ +−+= +1

где је са π озна че на ин фла ци ја, ty  је ствар ни а y  потен-
ци јал ни оут пут,ϕ  је по зи ти ван параметар )0( >ϕ , β пред ста вља 
дис конт ни фак тор за ко ји ва жи 1≤β , а s

tε  озна ча ва ин фла ци о не 
шо ко ве.  Ова ре ла ци ја по ка зу је да је сто па ин фла ци је у пе ри о ду 
t ( tπ ) под ути ца јем ка ко оче ки ва ња у пе ри о ду t ве за них за сто пу 
ин фла ци је у на ред ном пе ри о ду ( 1+ttE π ), та ко и од сту па ња ни воа 
ствар ног оут пу та од при род ног. Ако оче ки ва на бу ду ћа ин фла ци ја 
ра сте, то ће ути ца ти на по раст те ку ће сто пе ин фла ци је, а у ко јој ме-
ри, за ви си ће од вред но сти ко е фи ци јен та β . Са дру ге стра не, ако је 
ствар ни оут пут из над по тен ци јал ног, до ћи ће до по ра ста ин фла ци-
је (са од ре ђе ним вре мен ских за ка шње њем), и обр ну то. При то ме, 
ути цај од сту па ња ствар ног од по тен ци јал ног оут пу та на про ме ну 
сто пе ин фла ци је за ви си ће од вред но сти па ра ме тра ϕ . За раз ли ку 
од прет ход них ва ри јан ти Фи лип со ве кри ве, ов де је укљу че но по-
на ша ње еко ном ских су бје ка та ко је укљу чу је ком по нен ту „гле да ња 
уна пред“, у том сми слу што кре та ње оче ки ва не бу ду ће ин фла ци је (

1+ttE π ) де тер ми ни ше по на ша ње фир ми у од ре ђи ва њу це на у те ку-
ћем пе ри о ду, а та ко ђе је ин фла ци ја у те ку ћем пе ри о ду под ути ца јем 
од сту па ња оут пу та од при род ног ни воа у истом пе ри о ду ( yyt − ), 
као и деј ства слу чај них шо ко ва ( s

tε ).
У окви ру но ве нео кла сич не син те зе, по ред ана ли зе Фи лип-

со ве кри ве, и про бле му не за по сле но сти се по кла ња зна чај на па-
жња. Кључ на ди ску си ја у ве зи са не за по сле но шћу об у хва та ла је 
пи та ња од но са ствар не и при род не сто пе не за по сле но сти. Пре ма 
Фрид ма но вој хи по те зи, флук ту а ци је агре гат не тра жње не мо гу 
има ти би ло ка кав ути цај на при род ну сто пу не за по сле но сти, ко ја 
је де тер ми ни са на ре ал ним фак то ри ма на стра ни по ну де. Кон вен-
ци о нал ни при ступ при род ној сто пи укљу чу је ути цај мо не тар них и 

13) Mankiw, N.G., TheMacroeconomistasScientistandEngineer, Journal of Economic Perspec-
tives, Vol.20, No. 4 , 2006, стр. 39. 

14) Giese, G., Wagner, H., Graphicalanalysisof thenewneoclassicalsynthesis,University of 
Hagen, Department of Economics, 2006, стр. 4.
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дру гих шо ко ва тра жње на по ме ра ње кри ве агре гат не тра жње, та ко 
де лу ју ћи на те ку ћу (ствар ну) сто пу не за по сле но сти у крат ком ро ку. 
Али, ка да се ин фла тор на оче ки ва ња при ла го де, не за по сле ност се 
вра ћа на ни во ду го роч не рав но те же. У но во кла сич ним мо де ли ма 
пак, у слу ча ју да је про ме на агре гат не тра жње ан ти ци пи ра на, збир-
ни ефек ти са вр ше но флек си бил них це на и ра ци о нал них оче ки ва ња 
обез бе ђу ју бр зо вра ћа ње не за по сле но сти на сво ју при род ну сто пу. 

Ме ђу тим, по раст не за по сле но сти 70-их и 80-их го ди на про-
шлог ве ка, пра ћен по ра стом и при род не сто пе не за по сле но сти, на-
вео је но во кеј нзи јан ске еко но ми сте да про на ђу дру го об ја шње ње 
ко је ће укљу чи ва ти ути цај агре гат не тра жње на при род ну сто пу. У 
њи хо вој ана ли зи се при род на сто па пред ста вља као кон цепт сто пе 
не за по сле но сти ко ја не убр за ва ин фла ци ју (non-ac ce le ra ting in fla-
tion ra te of unem ployment - NA I RU). Ја вља се ве ли ки број тзв. „хи-
сте ре зис“ те о ри ја, ко је за сту па ју став да ће при род на сто па не за по-
сле но сти у са да шњем пе ри о ду по ра сти ако у прет ход ном пе ри о ду 
ствар на сто па не за по сле но сти пре ла зи при род ну сто пу. Ово се мо-
же ис ка за ти на сле де ћи на чин:15)

tNttNtNt bUUaUU +−+= −−− )( 111

У овој  је днакос ти UNt  је  пр ир одна сто па   незапослености у 
п ери оду t,  UNt-1 је  при родна  ст о па из претходног  период а, Ut-1  ј е 
с тв арна стопа  нез апосле но с ти из претхо дно г период а и bt п редста-
вља  остал е утицаје природне стопе  ка о  што је т о  нп р.  надокнада 
за неза по сле ност. Ако се претпо стави  да  је bt  = 0, онда је д на кост 
мож е да с е преу реди на начин који следи:

)( 111 −−− −=− NttNtNt UUaUU

Из ове јед на ко сти се мо же ви де ти да је UNt > UNt-1 ако је Ut-1 > 
UNt-1. Дру гим ре чи ма, ме ња ње ствар не сто пе не за по сле но сти игра 
уло гу маг не та, по вла че ћи при род ну сто пу не за по сле но сти у истом 
прав цу. Док ар гу мент да агре гат на тра жња не ути че на при род ну 
сто пу не за по сле но сти мо же би ти при хва тљив у крат ком ро ку, ре ал-
но је оче ки ва ти и да ће ду жи пе ри о ди ви со ке или ни ске еко ном ске 
ак тив но сти ути ца ти на про ме ну при род не сто пе не за по сле но сти. 

Ути цај хи сте ре зи са је при ка зан на сли ци 1. По чет на рав но-
те жна сто па не за по сле но сти на ла зи се у тач ки А. Ако је при вре да 
под ути ца јем не га тив ног шо ка агре гат не тра жње, оут пут ће па сти, 
а не за по сле ност ће се по ве ћа ти до тач ке Б. Ка да при вре да иза ђе из 
ре це си је, сто па не за по сле но сти се не вра ћа у тач ку А. Уме сто то га, 

15) Snowdon, B., Vane, H.R., (2005), оп. цит., стр. 405.
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због хи сте ре зис ефек та, но ва NA I RU се на ла зи у тач ки Ц. Ако са да 
до ђе до по зи тив ног шо ка агре гат не тра жње, не за по сле ност па да 
до тач ке Д. Ка да се при вре да вра ти у рав но те жни по ло жај, NA I RU 
па да до тач ке Е. Евен ту ал на по нов на ре це си ја тра си ра ла би пу-
та њу при вре де кроз тач ке Ф до Г. Дру гим ре чи ма, NA I RU је под 
ути ца јем те ку ће (ствар не) сто пе не за по сле но сти ко ја је од ре ђе на 
углав ном агре гат ном тра жњом.

Сли ка 1. Хи сте ре зис при ступ ва ри ра ју ћој NA I RU16)

Незапосленост

Експанзивни шок тражње Контракциони шок тражње

Растућа стопа
инфлације

Опадајућа
стопа
инфлације

0

А

Д

Ф

Б

Ц
Г

Е

.

.
...

.

.

И „ста ра“ и „но ва“ син те за има ју две глав не ка рак те ри сти-
ке: са јед не стра не, оп ти ми зи ра ју ће по на ша ње фир ми, по тро ша ча 
и рад ни ка; са дру ге, при су ство по ре ме ћа ја, пре те жно но ми нал них 
ри гид но сти. Ме ђу тим, за раз ли ку од ста ре син те зе, ови по ре ме ћа ји 
су у мо де ли ма но ве син те зе да ти екс пли цит но, а ка рак те ри сти ке 
це на и над ни ца су из ве де не из по на ша ња су бје ка та ко ји их од ре ђу-
ју. При су ство ових дис тор зи ја им пли ци ра зна чај ну уло гу еко ном-
ске по ли ти ке, на ро чи то мо не тар не. 

Док је основ ни ана ли тич ки ин стру мен та ри јум нео кла сич не 
син те зе био IS-LM-AS мо дел, у окви ру „но ве“ син те зе су раз ви-
ја ни мо де ли ко ји пре ва зи ла зе не до стат ке и огра ни че ња прет ход-
них мо де ла, и пру жа ју мо гућ ност да се њи ма ана ли зи ра ути цај ра-

16) Snowdon, B., Vane, H.R., (2005), оп. цит., стр. 406.
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ци о нал ног по на ша ња еко ном ских су бје ка та, њи хо вих оче ки ва ња, 
са вре ме них ре жи ма мо не тар не по ли ти ке и слич но. Мо дел ко ји се 
нај че шће у ли те ра ту ри ве зу је за но ву нео кла сич ну син те зу и ко ји 
ис пу ња ва на ве де не зах те ве је IS-MP-IA мо дел (по не где се сре ће 
и као IS-PC-MR мо дел), ко ји пред ста вља уса вр ше ну вер зи ју кла-
сич ног IS-LM-AS мо де ла. Да кле, IS ре ла ци ја (кри ва) је за др жа на 
у овом мо де лу, са том раз ли ком што она об ја шња ва ути цај оче-
ки ва ног бу ду ћег до хот ка на те ку ћу тра жњу за про из во ди ма, као и 
ути цај од сту па ња те ку ће (ре ал не) ка мат не сто пе од при род не сто пе 
(при ко јој су из јед на че не тра жња за про из во ди ма и при род ни ни во 
оут пу та). Ово је ре ал ни ја сли ка о по на ша њу тра жње за до бри ма од 
оне ко ју је да ва ла ста ра IS ре ла ци ја, код ко је је тра жња и ни во до-
хот ка за ви сио од но ми нал не ка мат не сто пе. Та ко ђе, у но вом мо де лу 
се уме сто LM и AS кри вих уво де MP (Mo ne tary Po licy) и IA (In-
fla tion Adjust ment) кри ве. MP кри ва од ра жа ва по ли ти ку цен трал не 
бан ке ко ја се за сни ва на при ме ни ак ти ви стич ког пра ви ла ка мат не 
сто пе (Теј ло ро во пра ви ло). Сле де ћи ово пра ви ло, цен трал на бан-
ка ме ња но ми нал ну ка мат ну сто пу као ре ак ци ју на про ме ну сто-
пе ин фла ци је, чи ме се по сти же аде кват на про ме на ре ал не ка мат не 
сто пе (при по ра сту ин фла ци је, по ди же но ми нал ну ка мат ну сто пу у 
ме ри ве ћој не го што је по ве ћа ње ин фла ци је, ка ко би ре ал на ка мат-
на сто па по ра сла и убла жи ла ин фла тор не при ти ске)17). По ред то га, 
цен трал на бан ка се фо ку си ра и на од сту па ње те ку ћег од при род ног 
оут пу та при од ре ђи ва њу ка мат не сто пе (оут пут геп). MP ре ла ци ја 
је у скла ду са са вре ме ним ре жи мом мо не тар не по ли ти ке ко ји се 
за сни ва на тар ге ти ра њу ин фла ци је, док је LM кри ва пру жа ла мо-
гућ ност ана ли зе са мо тар ге ти ра ња мо не тар них агре га та. Тре ћа ре-
ла ци ја у мо де лу (IA) је ре ла ци ја при ла го ђа ва ња ин фла ци је, ко ја се 
че сто на зи ва но во кеј нзи јан ском Фи лип со вом кри вом. Пре ма њој, 
ин фла ци ја у те ку ћем пе ри о ду под ути ца јем ка ко оче ки ва не бу ду ће 
ин фла ци је, та ко и од сту па ња те ку ћег од при род ног оут пу та.18) 

Као што се мо же ви де ти, овај мо дел је при ла го ђен ана ли зи 
ути ца ја мо не тар не по ли ти ке. Упра во је ка рак те ри сти ка но ве нео-
кла сич не син те зе да ва ње пред но сти мо не тар ној у од но су на фи-
скал ну по ли ти ку у убла жа ва њу крат ко роч них при вред них флук ту-
а ци ја. Уло га фи скал не по ли ти ке се ви ди у под сти ца њу ду го роч ног 
ра ста при вре де. Пре ма Ми шки ну (Mis hkin), ка да је реч о мо не тар-
ној по ли ти ци, ре жим за сно ван на тар ге ти ра њу ин фла ци је тре ба 

17) Blan chard, O., Amig hi ni, A., Gi a vaz zi, F., Mac ro e co no mics: A Euro pean Per spec ti ve, 
2010,Pren ti ce Hall, str. 499.

18) Bain, K., Ho wells, P., Mo ne tary Eco no mics – Po licy and its The o re ti cal Ba sis, Pal gra ve Mac-
mil lan, 2009, стр. 130-135.
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да укљу чу је сле де ћих пет еле ме на та: 1) об ја вљи ва ње у јав но сти 
ну ме рич ких сред њо роч них ци ље ва ве за них за сто пу ин фла ци је; 
2) да ва ње при мар ног зна ча ја ста бил но сти це на, док су сви оста-
ли ци ље ви ње му под ре ђе ни; 3) упо тре ба раз ли чи тих ин фор ма ци ја 
о ве ли ком бро ју ва ри ја бли, а не са мо о мо не тар ним  агре га ти ма 
или де ви зном кур су, у ци љу што бо љег од ре ђи ва ња оп ти мал них 
ин стру ме на та мо не тар не по ли ти ке; 4) по ве ћа ну тран спа рент ност 
стра те ги је мо не тар не по ли ти ке ко ја се по сти же кроз ко му ни ка ци ју 
са јав но шћу, при че му се ис ти чу пла но ви, ци ље ви и од лу ке но-
си ла ца мо не тар не по ли ти ке, и 5) што ве ће по ве ре ње у цен трал ну 
бан ку и ње ну ре ше ност да оства ри по ста вље не ци ље ве ве за не за 
сто пу ин фла ци је19). Сви еле мен ти мо ра ју би ти укљу че ни, ка ко би 
се по сти гла што ве ћа кре ди бил ност цен трал не бан ке, што је је дан 
од основ них усло ва успе шне мо не тар не по ли ти ке. Од ре ђе ни ем-
пи риј ски по да ци по твр ђу ју пред но сти тар ге ти ра ња ин фла ци је као 
ре жи ма мо не тар не по ли ти ке, бу ду ћи да је у зе мља ма ко је га при ме-
њу ју до шло до сма ње ња ин фла ци је и ње не про мен љи во сти, као и 
сма ње ња ка мат них сто па, при че му су флук ту а ци је оут пу та ма ње.

Ме ђу тим, по сто је и ста во ви да тар ге ти ра ње ин фла ци је на 
ко јем се ин си сти ра, по себ но у окви ру но ве нео кла сич не син те зе, 
не до во ди до по бољ ша ња пер фор ман си при вре де. Та ко, Бол (Ball) 
и Ше ри дан (She ri dan), на осно ву сво је ана ли зе ко ја је об у хва та ла 
ком па ра ци ју из ме ђу при вред них кре та ња у зе мља ма ко је су при ме-
њи ва ле ова кав ре жим мо не тар не по ли ти ке и у оним ко је то ни су, 
ис ти чу да је у пе ри о ду од 90-их го ди на од ка да се при ме њу је тар-
ге ти ра ње ин фла ци је до шло до гло бал ног па да ин фла ци је, да кле, и 
у зе мља ма ко је су при ме њи ва ле дру га чи је ре жи ме мо не тар не по-
ли ти ке. Сто га, за кљу чу ју да тар ге ти ра ње ин фла ци је не до во ди до 
по бољ ша ња при вред них пер фор ман си, али да ће у бу дућ но сти ве-
ро ват но има ти ве ћег ути ца ја20).

По ја ва но ве нео кла сич не син те зе до при не ла је да се иден ти-
фи ко ва не ком по нен те раз ли чи тих те о ри ја, за ко је се углав ном сма-
тра да има ју ва жан ути цај у при вред ним кре та њи ма, укло пе у је дан 
кон зи стан тан те о риј ски си стем. Ипак, по сто је раз ли чи ти ста во ви 
о то ме у ко јој ме ри она пред ста вља ко рак на пред у раз во ју ма кро-
е ко ном ске те о ри је. Та ко, Ман кју (Man kiw) сма тра да се но ва нео-
кла сич на син те за, иако да је свој до при нос, те шко мо же сма тра ти 
зна чај ним на прет ком у ма кро е ко ном ској те о ри ји, и ис ти че да је ова 
син те за „пре при мир је из ме ђу ин те лек ту ал них су пар ни ка, пра ће но 

19) Mis hkin, F.S., In fla tion Tar ge ting, Na ti o nal Bu re au or Eco no mic Re se arch, 2001, стр. 1.

20) Ball, L., She ri dan, N., Do es In fla tion Tar ge ting Mat ter?, IMF Wor king Pa per 03/129, 2003, 
стр. 17.
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по вла че њем на обе стра не“. Он за кљу чу је да „и но ви кла си ча ри и 
но ви кеј нзи јан ци мо гу сма тра ти но ву син те зу сво јом по бе дом, при 
том иг но ри шу ћи нео спор ни по раз ко ји ле жи ис под по вр ши не“21). 
Под „по ра зом“ Ман кју пр вен стве но под ра зу ме ва фо ку си ра ње на 
раз ви ја њу ма кро е ко но ми је као на у ке, на ро чи то од 1970-их го ди на, 
при то ме не обез бе ђу ју ћи усло ве за прак тич ну при ме ну те о риј ских 
мо де ла у ана ли зи ме ра еко ном ске по ли ти ке. Као ре зул тат, мо де ли 
ко ји да нас има ју прак ти чан зна чај у ма кро е ко ном ској ана ли зи, у 
нај ве ћој ме ри се за сни ва ју на мо де ли ма раз ви је ним пре ви ше од 50 
го ди на. Ово ни је у скла ду са схва та њем ма кро е ко но ми је као гра не, 
на ме ње не ре ша ва њу прак тич них про бле ма.

Ипак, ова кав став се не чи ни са свим ис прав ним. Мајкл Вуд-
форд (Mic hael Wo od ford) на во ди број не мо де ле ко је при ме њу ју 
цен трал не бан ке раз ли чи тих зе ма ља, а ко ји се осла ња ју на до при-
но се но ви јих те о ри ја – Мо дел квар тал них про јек ци ја ко ји при ме-
њу је цен трал на бан ка Ка на де (Bank of Ca na da’s Qu ar terly Pro jec tion 
Mo del), мо дел цен трал не бан ке Но вог Зе лан да, GEM мо дел (Glo bal 
Eco nomy Mo del) ко ји при ме њу је ММФ и слич но22). Сто га, став да 
је до мен но ве нео кла сич не син те зе ве зан са мо за те о риј ски аспект 
тре ба при хва ти ти са ре зер вом. 

По ред оце на да но ва син те за на пред ста вља зна ча јан про-
грес, ја вља ју се и кри ти ке ко је се од но се на не а де кват ност осно ва 
на ко ји ма је из гра ђен њен те о риј ски си стем. Ак сел Ле јон хуф вуд 
(Axel Le i jon huf vud) ис ти че да су DSGE мо де ли на ко је се осла ња 
но ва нео кла сич на син те за, у ве ли кој ме ри слич ни атем по рал ним 
мо де ли ма оп ште рав но те же из 1950-их го ди на, бу ду ћи да се и у 
њи ма при вре да им пли цит но по сма тра као ста бил ни са мо ре гу ли-
шу ћи си стем у ко јем ће ефек тив не „тр жи шне си ле“ увек де ло ва ти 
ка до во ђе њу си сте ма у ста ње рав но те же, осим у слу ча ју ја вља ња 
огра ни че ња, ко ји овај про цес оте жа ва ју. Сто га, по ње му, ба зич не 
прет по став ке на ко ји ма се за сни ва ју ови мо де ли ука зу ју на не ра-
зу ме ва ње при ро де тр жи шне еко но ми је, та ко да да љи раз вој еко но-
ме триј ских мо де ла не ће до не ти ре а лан про грес ако се оста не при 
овој па ра диг ми23). 

Пре ма то ме, ста во ви о зна ча ју но ве нео кла сич не син те зе, ка-
ко за ма кро е ко ном ску те о ри ју и њен раз вој, та ко и за ја ча ње спре-
ге из ме ђу те о ри је и еко ном ске по ли ти ке за сно ва не на њој, ве о ма 
су раз ли чи ти. Ме ђу тим, ди ску си ја ко ја се о овим пи та њи ма во ди 

21) Man kiw, N.G., 2006, оп. цит., стр. 39.

22) Wo od ford, M., 2008, оп. цит., стр. 17.

23)  Le i jon huf vud, A., 2009, MacroeconomicsandtheCrisis:APersonalAppraisal,DG EC FIN’s 
6th An nual Re se arch Con fe ren ce, Brus sels, стр. 4.
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мо же има ти са мо по зи ти ван ефе кат, на ро чи то ако се узме у об зир 
да она под ра зу ме ва до дат но по твр ђи ва ње и учвр шћи ва ње не ких 
услов но ре че но при хва ће них ста во ва, а од ба ци ва ње оних око чи јег 
зна ча ја не по сто ји до во љан сте пен са гла сно сти.

Gordana V. Narjanovic and Vladimir S. Mihajlovic

THE NEW NEOCLASSICAL SYNTHESIS IN 
MACROECONOMIC THEORY AND POLICY

Summary
De ve lop ment of mo dern mac ro e co no mic the ory is cha rac te ri zed 

by the exi sten ce of a lar ge num ber of the o ri es, with al so a lar ge num-
ber of items in each of them, which are of ten in con flict with each ot-
her. This pa per pre sents the at tempts to over co me the se dif fe ren ces, 
gu i ded by the prin ci ple of in clu ding the most im por tant con tri bu ti ons of 
dif fe rent the o ri es wit hin a sin gle con cept. In the mid dle of last cen tury, 
it was the ca se with the neo c las si cal synthe sis, whi le in re cent years 
we can spe ak abo ut cre a ting a “new” neo c las si cal synthe sis, which has 
so me si mi la rity with the pre vi o us co re. The aim of this pa per is to pre-
sent the ba sic fe a tu res of the new neo c las si cal synthe sis, as well as to 
con si der the qu e sti on of the real con tri bu tion of this new con cept in 
de ve lop ment of mac ro e co no mic the ory and po licy.
Key words: mac ro e co no mic the ory, neo c las si cal synthe sis, new neo c las si cal 

synthesys, new keyne si a nism, neo c las si cal the ory, eco no mic po-
licy 
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Abstract
Emer gen ce of a new neo-clas si cal synthe sis has con tri bu ted to 

cre a tion of a new vi ew on de ve lop ment of the ory on eco nomy: in pe riod 
be fo re its emer gen ce re pre sen ta ti ves of va ri o us scho ols of eco no mic 
tho ught at temp ted to de ve lop the o re ti cal systems that strictly dif fe red 
from each ot her, but this synthe sis has gi ven di rec ti ons for im ple men ta-
tion of a new prin ci ple in de ve lop ment of mac ro-eco nomy the ory. This 
prin ci ple is ec lec tic in its ba sis and in this ca se it re pre sents di sco very of 
the com po nents of dif fe rent the o ri es with po ten ti a lity. Al so it re pre sents 
the re se arch of pos si bi li ti es of in clu sion of this prin ci ple in to a uni que 
the o re ti cal system si mul ta ne o usly gi ving a pos si bi lity for ge ne ra tion of 
prac ti cal advi ces for cre a tors of eco no mic po li tics. 

     Opi ni ons on suc cessful ful fil lment of the se pre con di ti ons for 
cre a tion of the new neo-clas si cal synthe sis ha ve been dif fe rent ones. As 
you co uld see, they ran ge from a vi ew that the strength of the synthe sis 
is in strong mic ro-eco no mic pre con di ti ons ba sed in ma king ap pro pri a te 
ac know led gment of the ro le of ex pec ta ti on of/and op ti mi zing be ha vi-
or of eco no mic su bjects, to emp ha si zing that ba sic pre con di ti ons for 
esta blis hing this con cept are not com pa ti ble with the way of real fun-
cti o ning of mar ket eco nomy and that ba si cally this synthe sis do es not 
re pre sent real pro gress in mac ro-eco no mic sci en ce.

De spi te the con tra sted vi ews, it sho uld be un der li ned that the 
new neo-clas si cal synthe sis is still sig ni fi cant from the po int of de ve-
lop ment of mo dern mac ro-eco no mic the ory. The synthe sis has not ga-
i ned as much at ten tion as it was the ca se with “old” synthe sis, but it 
is re a li stic to ex pect that in fu tu re it will gain sig ni fi can ce at le ast as a 
po in ter for esta blis hment of so me ot her mo re de ve lo ped systems.
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