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KRITI^KI PRISTUP I DAQA RAZRADA 
KEJNSOVE TEORIJE INFLACIJE1 

\oko Slijep~evi}2 

Rezime 
Me|u brojnim ekonomskim autoritetima koji razmatraju 

problematiku inflacije, Kejnsu pripada posebno zna~ajno mjesto. 
Me|utim, i pored nesumwivo zapa`enog Kejnsovog doprinosa analizi 
problematike teorije inflacije, treba ukazati i na odre|ene 
mawkavosti wegove teorije, {to je navelo neke teoreti~are da pristupe 
daqoj razradi Kejnsove koncepcije inflacije, s namjerom da se otklone 
prisutni nedostaci, odnosno da  je upotpune, te da joj daju odgovaraju}i 
dinami~ki karakter. Me|u poku{ajima u ovom pravcu posebno treba 
ista}i doprinos T. Koopmansa, A. Smithiesa, B. Hansena i R. Turveya, {to 
se ne{to konciznije izla`e u ovom radu.  

Kqu~ne rije~i: inflacija, cijene, tra`wa, nadnice, dohodak, 
potro{wa, {tedwa, investicije. 

Doprinos X. Majnarda Kejnsa (1883–1946) razmatrawu i analizi 
problematike inflacije nesumwivo je od posebnog zna~aja, no  treba 
ukazati i na odre|ene nedostatke wegove teorije, a {to proizilazi iz 
slede}eg: 

– Kejnsova analiza inflacije odnosi se na privredu zatvorenog 
(autarkti~nog) tipa, pri ~emu se zanemaruju mogu}i spoqni 
uzroci inflacije; 

– u svojoj analizi inflacije, Kejns uzima u obzir samo tr`i{te 
potro{a~kih dobara, a ne i tr`i{te faktora proizvodwe i 
finansijsko tr`i{te; 

– nagla{avaju}i posebno zna~aj tzv. psiholo{kih faktora, Kejns 
nedovoqno uva`ava ulogu novca: za wega, "novac je samo koprena, 
zavjesa, iza koje egzistiraju stvarne sile koje determini{u 
proizvodwu i raspodjelu"; 3 

                   
1 Ovaj rad predstavqa logi~an slijed ~lanka koji je wegov autor objavio u prethodnom broju na{eg 
~asopisa pod naslovom “Su{tina i aktuelnost  Kejnsove teorije inflacije”. 
2 Vanredni profesor na Ekonomskom fakultetu u Bawoj Luci. 
3 M. Vu~kovi}: Savremeni problemi monetarne teorije i politike, “Nau~na kwiga”, Beograd, 1960, 
str. 80. 
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– predmet interesovawa Kejnsove analize u osnovi je kratkoro~na 
ravnote`a privrede; 

– Kejnsova teorija inflacije ima u su{tini stati~ki karakter, 
bud}i da ne uzima u obzir rast realnog dru{tvenog proizvoda; 

– osim navedenog, treba ista}i da Kejns nije u dovoqnoj mjeri 
izdiferencirao mjesto i ulogu radnika i preduzetnika u 
procesu inflacije. 
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Sve ovo navelo je brojne teoreti~are da pristupe daqoj razradi i 
produbqivawu Kejnsove teorije inflacije, s namjerom da se otklone 
prisutni nedostaci, odnosno da istu upotpune, te da joj daju dinami~ki 
karakter, a me|u poku{ajima u ovom pravcu posebno treba ista}i 
slede}e: 

Prve poku{aje dinamizirawa Kejnsove teorije inflacije u~inili su             
T. Koopmans 4 i A. Smithies. 5  Tako, polaze}i od Kejnsovih pretpostavki 
i wegovih okvira analize, Koopmans daje seriju modela u kojima 
prevashodno razmatra brzinu razvoja inflacije.6 On polazi od 
Kejnsovih pretpostavki prelaska privrede iz stawa ravnote`e u 
inflatorno stawe i ispituje dinami~ko pona{awe cijena u vremenskom 
rasponu. Pri ovom, brzinu razvoja inflacije defini{e kao stopu rasta 
cijena u jedinici vremena, te nastoji da utvrdi determinante relativne 
stope rasta indeksa cijena. Po Koopmans-u, zaostajawe u prilago|avawu 
nadnica porastu cijena i protok vremena izme|u ostvarewa pove}awa 
dobiti i potro{we te dobiti, uti~e na usporavawe brzine inflacije. 
Ako su radnici nagra|eni prema porastu grani~nog proizvoda,  tada 
porast produktivnosti rada ne dovodi do smawewa brzine razvoja 
inflacije, ve} do porasta potro{we, {to va`i za uslove potpuno 
slobodnog tr`i{ta, dok u uslovima monopolisti~kog stawa na 
tr`i{tu, porast proizvodwe uti~e na smawewe brzine rasta inflacije. 

Vaqa ista}i da u svojoj analizi Koopmans ne istra`uje uzroke rasta 
cijena, niti pak pretpostavke koje je potrebno ostvariti da bi se 
zaustavio inflatorni proces. On, dakle, ne ispituje uzroke {irewa 
inflacije, ve} samo brzinu toga {irewa.  Uz ovo, po wemu, odgovornost 
za permanentni rast cijena treba pripisati neadekvatnom pona{awu 
ekonomskih subjekata, tj. preduzetnika, radnika i dr`ave,  koji trajno 
nastoje da obezbijede nivo realne potro{we iznad nivoa realnog 
dru{tvenog dohotka. 

Dosta sli~no Koopmans-u, i Smithies polazi od Kejnsovih 
pretpostavki analize inflacije, istra`uju}i dinamiku kretawa 
inflatornih zbivawa. Veli~inu li~ne potro{we Smithies  vezuje za 
razli~ite sklonosti potro{wi preduzetnika i radnika.  Po wemu, 
nadnice se uskla|uju sa porastom cijena paralelno, ili sa izvjesnim 
zaostajawem. Uslovi za prelaz nominalnog dru{tvenog proizvoda, iz 
jedne ravnote`ne pozicije u drugu, odre|eni su prosje~nom marginalnom 
stopom {tedwe i relativnim pove}awem u~e{}a dr`ave u dru{tvenom 

                   
4 Op{irnije, vidi: T Koopmans: The Dynamics of  Inflation, The Review of Economic Statistics, 
Vol. 24/1942. 
5 Op{irnije vidi: A. Smithies: The Behavior of Money National Income under inflationary 
Conditions, the Quarterly Journal of Economics, Vol. 57/1943. 
6 Prema S. Jovi}: Analiza inflacije u Jugoslaviji, "Tanjug", Beograd, 1976, str. 21–22. 
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proizvodu. Kao i Koopmans, i Smithies  prevashodno ima za ciq da 
utvrdi brzinu razvijawa inflacije, te ukazuje da je ta brzina zavisna od 
postojawa i veli~ine vremenskog ka{wewa (time-lag) u uskla|ivawu 
nadnica sa porastom cijena, {to, po wemu, usporava intenzitet razvoja  
inflacije. 

Odre|enu inovaciju Kejnsove teorije inflacije poku{ao je i B. 
Hansen, 7 po kojem inflacija nije rezultat samo porasta tra`we roba, 
ve} i faktora proizvodwe, pod ~ime podrazumijeva tr`i{te radne 
snage. On, dakle, za razliku od Kejnsa (koji, podsjetimo, ne razmatra 
tr`i{te radne snage),  odvojeno promatra tr`i{te roba i tr`i{te 
radne snage, te smatra da za nastajawe pune inflacije mora postajati 
prekomjerna tra`wa na obadva ova tr`i{ta.  Ovakav model inflacije 
prikazan je na sqede}em grafikonu: 

 
Sl. I: dinamika inflacije po Hansen-ovom modelu, gdje je: 

)(D -  kriva agregatne tra`we;  

)(S –   hipoteti~na kriva agregatne ponude;  

)(X –  kriva ponude radne snage,  

)( 1W – visoke realne zarade. 

)( 2W – niske realne zarade 
Robni i faktorski gep na ovom grafikonu, Hansen mjeri 

horizontalno: robni gep predstavqa )( XD − , a faktorski  )( XS − . 

Oba gepa su pozitivna izme|u )( 1W i )( 2W ; robni gep je veliki, a 

                   
7 B. Hansen: A. Study in the Theory of Inflation, London, 1951. 
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faktorski mali, {to inicira br`i rast robnih cijena, uz smawewe 
realnih zarada na )( 1W ; kod )( 2W  robni gep je mali a faktora veliki, 
pa je kretawe obrnuto prethodnom, tj. realne zarade rastu, a robne 
cijene padaju. Inflatorni proces traja}e sve dok se )(D ne pomjeri 

ulijevo, ili pak  )(X udesno. 
Prema Hansen-ovoj teoriji inflacije kretawe cijena roba i zarada 

determinisano je veli~inom deficita ponude na tr`i{tu roba i 
faktora, {to se mo`e formulisati na sqede}i na~in: 8 

)(

)(

f

f

QAF
dt
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QNf
dt
dp

−=

−=

 

Predwe  jedna~ine va`e uz dopunske uslove: 
0)(;0)( == oFof  

i 0;0 >′>′ Ff  
Obje jedna~ine pokazuju zavisnost cijena i zarada od deficita roba i 

faktora, koji su prikazani na desnoj strani jedna~ina. Pri ovom, 
simboli )(N  i )(A  ozna~avaju tra`wu za robama i faktorima, 

respektivno, a  )( fQ  maksimalno realizovanu koli~inu outputa. 

Dakle, tra`wa za robama i tra`wa za faktorima posebno su 
definisane,  dok output, u ta~ki pune zaposlenosti, predstavqa ponudu 
i roba i faktora. 

Premda Hansen unosi pomenute novine pri analizi inflacije 
tra`we, treba re}i da je okvir wegove analize i suvi{e upro{}en i 
preuzak. Naime, mada ~esto govori o monetarnim inflatornim 
pritiscima, Hansen ne analizira ulogu monetarnih faktora u 
inflatornom procesu, a osnovno pitawe teorije inflacije, tj. pitawe 
uzroka rasta cijena ostaje nedovoqno razja{weno. 

Posebno zna~ajnu i obuhvatnu analizu teorije inflacije tra`we daje 
R. Turvey. On defini{e inflaciju kao "proces koji rezultira iz 
konkurentskih poku{aja da se totalni realni dohodak, totalni realni 
rashodi, ili totalni output odr`ava na nivou koji je fizi~ki nemogu}, 
ili zbog  poku{aja da se neka od pomenutih kategorija pove}a na nivo 

                   
8 B. Hansen: A Study in the Theory of Inflation, London, 1951. 
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koji je nedosti`an".9 Polazne pretpostavke u modelu Turvey-ove 
inflacije  obuhvataju sqede}e: 10 

– privreda je zatvorenog tipa; 
– posmatra se samo jedan nivo cijena i nadnica, tj. promjene 

relativnih cijena i strukture nadnica su zanemarene; 
– ponuda novca je elasti~na i inflatorni proces se ne ograni~ava 

monetarnim i kreditnim restrikcijama; 
– privreda se nalazi u stawu pune zaposlenosti, a realni 

dru{tveni proizvod  je konstantan; 
– investicije i dr`avni rashodi su egzogene varijable; 
– tokom inflatornog procesa postoji ~vrsto povjerewe u 

vrijednost valute. 

                   
9 R. Turvey: Some Aspectsof the Theory of Inflation in Clased Economy, The Economic Journal, 
Sept. 1951. 
10 Prema S. Jovi}: Op. cit, str. 25. 
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Treba napomenuti da Turvey navodi ~etiri tipa inflatornog 
procesa, a razlikuje ih prema na~inu uskla|ivawa cijena i nadnica. 
Tako imamo: tip )(A , gdje su cijene i nadnice tro{kovno 

determinisane; tip )(B , u kojem su cijene fleksibilne, a nadnice 

tro{kovno determinisane; tip )(C , gdje su cijene tro{kovno 

determinisane, a nadnice fleksibilne; i tip )(D  u kojem su i cijene i 
nadnice fleksibilne. Shodno navedenom, svoju analizu Turvey usmjerava 
na prva dva tipa inflacije. Wegov prvi tip inflacije predstavqa 
poznatu spiralu "cijene-nadnice-cijene", a proces inflacije zavr{ava 
se onda kada kona~ni porast cijena reducira realne zahtjeve za 
prisvajawem dru{tvenog  proizvoda, na nivou raspolo`ive realne 
proizvodwe. Pri ovom, brzina razvoja inflacije zavisi od vremenskog 
ka{wewa (time-lage) pri uskla|ivawu cijena i nadnica u odnosu na 
inicijalni porast cijena ili tro{kova. Ovisno od toga da li je u 
inicijalnom periodu inflatorni impuls  izazvan pove}awem profita 
ili nadnica, Turvey analizira karakteristike inflatornog procesa. 
Ako je inflatorni proces nastao pove}awem profita, do}i }e do 
smawewa rashoda za potro{wu, dok }e se desiti obrnuto kada je 
pove}awe nadnica izazvalo inflatorni impuls. Tra`wa potro{nih 
dobara }e se smawiti i kada postoji fenomen nov~ane iluzije, kao i 
kada funkcioni{e progresivno oporezivawe. Uz ovo, realna vrijednost 
dr`avnih izdataka smawuje se tokom inflatornog procesa, {to, tako|e, 
uti~e na smawewe tra`we. Nov~ana iluzija kod preduzetnika djeluje na 
procjewivawe vrijednosti profita i pove}awe realne vrijednosti 
dividendi, {to uti~e na porast tra`we za potro{nim dobrima.  

Za drugi tip inflacije po Turvey, uzroci mogu biti op{te smawewe 
produktivnosti i proizvodwe, te autonomno pove}awe izdataka za 
potro{ne robe, kao i autonomno pove}awe nadnica, po osnovu kojega 
dolazi do pove}awa rashoda za potro{wu. Pove}awe cijena konvergira 
nultoj vrijednosti u toku procesa kada se tokovi nominalnih izdataka, 
odnosno nominalnih zahtjeva za pove}awem u~e{}a u dohotku, 
reduciraju u svom realnom izrazu na nivo realne ukupne proizvodwe i 
usluga. Faktori koji dovode do reducirawa izdataka i zahtjeva su: 
reducirawe realnih vrijednosti dr`avnih izdataka tokom inflatornog 
procesa; uskla|ivawe  nadnica sa porastom tro{kova `ivota nije 
nikada potpuno, {to logi~no smawuje potro{wu; progresivno 
oporezivawe; nov~ana iluzija potro{a~a; reducirawe realne 
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vrijednosti dr`avnih hartija od vrijednosti, {to pove}ava sklonost 
{tedwi, i dr.11 

Stope rasta cijena ve}e su ako se ispune sasvim suprotni uslovi, 
dakle: smawivawe vremenskog razmaka izme|u pove}awa dohotka i 
rezultiraju}eg pove}awa izdataka; br`e i potpunije uskla|ivawe stopa 
nadnica sa porastom tro{kova `ivota; br`e uskla|ivawe dr`avnih 
rashoda i investicija u odnosu na porast cijena; ve}a elasti~nost 
cijena na porast tra`we; br`e uskla|ivawe nadnica sa porastom 
produktivnosti; efekti o~ekivawa daqeg rasta cijena: intenzivnije 
investirawe usqed porasta cijena i dobiti, i sl.

Premda Turvey pri razmatrawu problematike inflacije 
inkorporira niz zna~ajnih elemenata, mora se re}i da wegova analiza 
nije u dovoqnoj mjeri cjelovita i zaokru`ena teorija inflacije. Naime, 
osnovne zamjerke koje se mogu uputiti Turvey-ovoj teoriji inflacije 
bile bi: 12 

– po svojoj su{tini, ova teorija inflacije predstavqa i suvi{e 
apstraktnu analizu ove problematike; 

– Turvey ukazuje da odnos elemenata koji pospje{uju i onih koji 
ko~e inflaciju, defini{e snagu i trajnost inflatornog 
procesa, no pri tom on ne ukazuje niti istra`uje koji od tih 
elemenata imaju prevagu, te zbog toga ne izvodi zakqu~ak o 
trajawu i prestanku inflatornog procesa; 

– ova teorija odnosi se na tzv. zatvorenu  (autarki~nu) privredu, 
te prema tome, ne inkorporira mogu}e spoqne inflatorne 
uticaje; 

– uticaj ponude i potra`we na tr`i{tu radne snage na kretawe 
cijena nije analiziran; 

– zna~ajan nedostatak ove teorije jeste pretpostavka o elasti~noj 
ponudi novca, koja dozvoqava razvoj inflacije. Na ovaj na~in 
monetarni faktori su samo pasivni faktori inflacije, {to je 
nerealna pretpostavka; 

– nadaqe, ova analiza zanemaruje uticaj privrednog rasta na tok 
inflacije, kao i odnos rasta produktivnosti i kretawa 
proizvodnih tro{kova. 

– i, kona~no, analizira se tzv. monorobna privreda, sa jednim 
nivoom cijena i nadnica, ~ime se zanemaruje kompleksnost 
inflatornog procesa u privredi sa mno{tvom roba i 
proizvodnih usluga. Ovim je zanemarena i analiza uticaja 

                   
11 R. Turvey: Some Aspect of the Theory of Inflation in Closed Economy, The Economic Journal, 
Sept. 1951. 
12 Prema, S. Jovi}: Op.cit. str. 26. 
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promjena strukture tra`we u okviru sektora privrede na op{ti 
rast nivoa cijena. 

Nesumwivo da bi teorija inflacije koja pretenduje da bude 
sveobuhvatna i potpuna, morala uobziriti sve ove, naprijed izlo`ene 
elemente, a daqa razrada i upotpuwavawe Kejnsove koncepcije 
inflacije ostaje i nadaqe predmetom interesovawa savremene 
ekonomske teorije.                                                                                                                 
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A CRITICAL APPROACH AND FURTHER 
ELABORATION OF KEYNES′ THEORY OF 

INFLATION 

Djoko Slijepcevic 

Summary 
Among numerous authorities in the field of economy who have 

discussed the issue of inflation, Keynes holds one of the top positions. 
However, apart from Keynes′ undoubtfully significant  contribution to 
the analysis of theory of inflation, it is important to point to the certain 
imperfections of his theory. These imperfections led some theorists into 
further elaborating of Keynes′ concept of inflation, and they all aimed at 
eliminating its shortages. At the same time, they attempted to 
complement the theory and to give it an appropriate, dynamic character. 
T. Koopmans, A. Smithies, B. Hansen and R. Turvey were among these, 
which is concisely presented in the paper.  

Key words: inflation, price, demand, wage, income, consumption, 
savings, investments. 


