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Glava 1

Uvod

U prethodnom periodu centralna banka je svoju osnovnu funkciju: o£uvanje monetarne
i �nansijske stabilnosti, sprovodila baziraju¢i se na standardne ekonomske pretpostavke
i analize. Me�utim, adekvatne mere i pravovremeno reagovanje na trºi²ne promene od
strane centralne banke kao kreatora monetarne politike zahtevalo je mnogo vi²e od jed-
nostavne analize. Stoga je centralna banka morala da prona�e na£in za brzo i e�kasno
ispitivanje rizika ostvarenja unapred utvr�enih ciljeva, kao i mere koje bi sprovodila u
slu£aju realizacije nekih od njih. Mnoge centralne banke su se upravo iz tog razloga
odlu£ile da razviju modele koji bi im sluºili kao podr²ka pri dono²enju odluka.

Predmet ovog istraºivanja proizi²ao je iz potrebe da se centralnoj banci olak²a re²a-
vanje problema vezanih za sprovo�enje monetarne politike.

Cilj postavljen u radu jeste da se na jedan pragmati£an na£in izvr²i analiza strategija
monetarne politike centralne banke, pre svega ciljanja in�acije kao strategije koju pri-
menjuje najve¢i broj centralnih banaka i ciljanja stope rasta nominalnog bruto doma¢eg
proizvoda. Reºim ciljanja stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda nije usvo-
jen od strane nijedne centralne banke, me�utim, u periodu nakon svetske ekonomske
krize, brojni ekonomisti smatraju da bi upravo ovaj reºim bio odgovaraju¢a alternativa
postoje¢im reºimima. U svrhu toga, u radu ¢e biti opisan kvartalni model za sred-
njoro£ne projekcije, primenjen na podacima ekonomije Republike Srbije i detaljno ¢e
biti predstavljena njegova uloga u procesu odlu£ivanja centralne banke pri razli£itim
reºimima monetarne politike.

U procesu sprovo�enja monetarne politike, neophodno je da centralne banke odrede
krajnji cilj koji ºele da ostvare (naj£e²¢e je to cenovna stabilnost ili visok ekonomski
rast), kao i instrumente monetarne politike koje ¢e tom prilikom koristiti. Stoga ¢e u
prvom delu rada biti obja²njeni bitni pojmovi neophodni za razumevanje monetarne
politike u op²tem smislu. Pre svega, bi¢e re£i o instrumentima monetarne politike,
gde ¢e se pod osnovnim podrazumevati referentna kamatna stopa. S obzirom da ovaj
instrument deluje na krajnji cilj s vremenskim pomakom, neophodno je pomo¢no sred-
stvo (model) kojim bi se projektovao glavni cilj, ali pre svega putanja referentne ka-
matne stope koju bi trebalo slediti da bi se on i dostigao. Promene referentne kamatne
stope se emituju kroz kanale monetarne transmisije, te je neophodno opisati i tipi£ne
kanale kojim se nastale promene mogu emitovati na krajnji cilj. Bez obzira na cilj koji



kreatori monetarne politike teºe da ostvare, jedna od klju£nih stavki njihovog uspeha,
bi¢e i strategija koju ¢e odabrati. Svaka strategija ¢e biti paºljivo razmotrena, sa in-
tencijom da se istaknu njihove prednosti i nedostaci. Na osnovu prethodno navedenog
cilja neophodno je utvrditi i da li postoje statisti£ki zna£ajnije razlike u ishodima na
ekonomiju pri primeni razli£itih strategija monetarne politike. Pored toga, u ovom delu
bi¢e re£i o monetarnoj politici Narodne banke Srbije, kao i iskustvima drugih central-
nih banaka pri sprovo�enju monetarne politike u okviru razli£itih reºima.

Na osnovu de�nisanog problema, predmeta i formulisanih ciljeva istraºivanja postavl-
jena je osnovna hipoteza u radu i odnosi se na pitanje: Da li se primenom modela za
srednjoro£ne projekcije konstruisanom po ugledu na modele koje koriste centralne banke,
dobijaju zna£ajni pokazatelji na planu kvaliteta i e�kasnosti dono²enja odgovaraju¢ih
mera u okviru razli£itih reºima monetarne politike i kakve bi posledice one imale na
ekonomiju?

Stoga ¢e u drugom delu rada biti opisana struktura modela za srednjoro£ne projekcije
uz detaljan prikaz glavnih jedna£ina koje ga opisuju. Model koji ¢e biti opisan spada
u grupu tzv. novokejnzijanskih modela, koji se baziraju na pretpostavci da se uloga
monetarne politike ogleda u usidravanju o£ekivanja ekonomskih subjekata. Koe�cijenti
modela nisu ocenjeni, ve¢ kalibrisani u skladu sa ekonomskom teorijom, ali uzimaju¢i
u obzir i karakteristike ekonomije Republike Srbije. Realne promenljive, kao ²to su:
ekonomska aktivnost, realna kamatna stopa i realni devizni kurs u modelu su prikazani
u obliku jazova, tj., odstupanja od svog potencijalnog nivoa. Iz tih razloga potrebno
je dati detaljan opis i samog procesa njihovog razlaganja na neopaºene komponente
(trend i jaz), gde su primenjeni Kalmanov i Hodrick-Prescott �lter. U ovom delu rada
¢e biti ispitana i svojstva modela pri razli£itim reºimima monetarne politike, gde ¢e se
kao osnovni metod koristiti funkcija odgovora na impulse.

Funkcija odgovora na impulse nam daje odgovor na pitanje kako promenljive u mod-
elu reaguju na ²ok nastao u jednoj od promenljivih, gde ¢e promene u najvaºnijim
makroekonomskim pokazateljima biti gra�£ki prikazane. Dobijene informacije ¢e biti
od velikog zna£aja pri zaklju£nom razmatranju.

Istraºivanje ¢e biti realizovano kombinovanom metodom koja podrazumeva modelo-
vanje, analizu, sintezu, komparaciju i analogiju. Numeri£ka implementacija ¢e se
izvr²iti u matemati£kom softveru Matlab i u te svrhe koristi¢e se paket pogodan za
makroekonomsko modeliranje IRIS1.

1Videti Bene², J., i Fuka£, M. (2008), A Cook-Book of IRIS [2].
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Glava 2

Monetarna politika centralne banke:

ciljevi i strategije

"Postoji ²iroka saglasnost oko ciljeva ekonomske politike: visoka zaposlenost, stabilne
cene, brzi rast. Manja saglasnost postoji oko toga u kojoj meri su ovi ciljevi me�usobno
uskladljivi, a najmanja saglasnost oko pitanja uloge koju pojedini instrumenti mogu i
treba da imaju u postizanju razli£itih ciljeva."

Milton Friedman

Monetarna politika predstavlja skup propisa, akcija i instrumenata kojima centralna
banka reguli²e nivo, strukturu i dinamiku raspoloºivog novca u privredi. Uzimaju¢i
u obzir da je svaka drºava ure�ena i organizovana na jedinstven na£in, kao i to da
se njihova trºi²ta me�usobno zna£ajno razlikuju, centralne banke ¢e u skladu sa tim
odre�ivati kakvu ¢e monetarnu politiku sprovoditi. Stru£no i dosledno vo�enje mone-
tarne politike od strane njenih kreatora je osnova za razvoj zdrave ekonomije. Sloºenost
sprovo�enja monetarne politike se oslikava u odabiru intermedijarnih ciljeva i instru-
menata, £ijim se upravljanjem teºi ostvarenju krajnjeg cilja, ²to je naj£e²¢e stabilnost
cena i visok ekonomski rast, a u ²irem smislu moºe uklju£ivati �nansijsku stabilnost i
visoku stopu zaposlenosti. Isto tako treba imati u vidu i £injenicu da i male promene
uslova u realnom okruºenju, mogu imati snaºan uticaj na ekonomiju.

Zarad e�kasnog sprovo�enja monetarne politike, centralne banke moraju imati ta£nu
procenu vremena i mogu¢e posledice njenih mera na ekonomiju, ²to podrazumeva
razumevanje instrumenata i transmisionih mehanizama monetarne politike.

Na krajnji cilj, kreatori monetarne politike mogu da uti£u putem kanala monetarne
transmisije, a intenzitet i brzina uticaja ¢e pre svega zavisiti od odabira instrumenata
monetarne politike. Stoga je prethodno identi�kovanje kanala monetarne transmisije,
neophodno da bi se utvrdio set naje�kasnijih instrumenta koje ¢e kreatori monetarne
politike koristiti za postizanje svojih ciljeva, kao i da bi se odredio pravi trenutak za
preduzimanje relevantnih mera.

Pre navo�enja opisa, koji se odnose na instrumente i kanale monetarne transmisije,
razmatra¢e se ciljevi koje kreatori monetarne politike naj£e²¢e teºe da ostvare.



Ciljevi monetarne politike

2.1 Ciljevi monetarne politike

Ako se posmatra duºi istorijski period, centralno bankarstvo je uglavnom beleºilo
neuspehe, kada je re£ o sprovo�enju monetarne politike. Razli£ite strategije centralnih
banaka, su za posledicu imale i razli£ite krajnje ishode, te su lekcije nau£ene u tim
epohama od velikog zna£aja za dana²nje kreatore monetarne politike. Ono £emu svaka
centralna banka teºi, jeste da se rizik za ponovnim neuspehom svede na minimum,
a to je mogu¢e jedino racionalnim odabirom glavnog cilja, kao i strategije kojom ¢e
se na e�kasan na£in upravljati. Da bi kona£ni ishod bio zadovoljavaju¢i, neophodno
je da se njegovom postizanju pristupi sa visokim stepenom opreznosti i odgovornosti,
tako ²to ¢e se razmotriti razli£ite opcije i odabrati najbolja strategija u datim uslovima.

Za ostvarivanje prethodno utvr�enih ciljeva, veliki zna£aj imaju informisanje i razume-
vanje ekonomskih subjekata o akcijama koje ¢e centralna banka sprovoditi u tom
slu£aju, a razlog je taj ²to krajnji ishod najvi²e zavisi od pona²anja ekonomskih sub-
jekata i odluka koje donose. Na primer, ako centralna banka odlu£i da promeni visinu
kamatne stope, za posledicu ¢e imati direktan uticaj na nivo ukupne ekonomske ak-
tivnosti. Rast kamatnih stopa smanjuje potraºivanja za dodatnim sredstvima, £ime
se smanjuje potro²nja i investicije, a to dalje dovodi do pada proizvodnje i ve¢e stope
in�acije, odnosno do pada op²te ekonomske aktivnosti. Stoga je prilikom izbora krajn-
jeg cilja monetarne politike, neophodno razmotriti i mogu¢nost razumevanja istog od
strane ²ire javnosti, kao jedan od bitnih faktora.

Za odabir optimalne strategije sprovo�enja monetarne politike, centralne banke pored
toga ²to moraju imati jasno odre�en cilj, neophodno je da uzmu u obzir i razvijenost
trºi²ta kao i potencijal ekonomije za njegovo ostvarivanje. Praksa je pokazala da je
vi²e ciljeva istovremeno te²ko ostvariti, skoro nemogu¢e. Krajnje ciljeve nije mogu¢e
svrstati u niz u kojem bi se bi se najvaºniji od njih na²ao na samom vrhu, ali je mogu¢e
izdvojiti one ciljeve koji su usvojeni od strane najve¢eg broja centralnih banaka. Ovi
ciljevi bi¢e opisani u nastavku rada.

Stabilnost cena se poslednjih decenija, u velikom broju zemalja, javlja kao najvaºniji
cilj kreatorima monetarne politike. Nestabilnost cena moºe dovesti do nesigurnosti
ekonomskih subjekata, a isto tako u velikoj meri oteºava budu¢a planiranja. Na primer,
osobe koje ²tede novac za kupovinu nekretnine ili roditelji za tro²kove studiranja svoje
dece, susre¢u se sa problemom koliko je potrebno odvojiti nov£anih jedinica sada, da
bi pokrili budu¢e obaveze. Centralne banke sprovode monetarnu politiku u cilju ost-
varivanja cenovne stabilnosti, tako ²to javno objavljuju koliku stopu in�acije teºe da
ostvare u odre�enom periodu, ²to kao posledicu ima usidravanje o£ekivanja ekonomskih
subjekata u pogledu in�acije. Stabilnost cena na trºi²tu je stanje ekonomije koje dovodi
sve ekonomske subjekte u bolji poloºaj, potro²a£e koji mogu da planiraju potro²nju
u budu¢nosti, proizvo�a£e koji donose odluke o mogu¢im investicijama i pro²irivanju
proizvodnje, ²to ¢e za posledicu imati vi²i ekonomski rast i pobolj²anje op²tih ekonom-
skih uslova, a to je svakako ºeljeni ishod svakog kreatora monetarne politike. Uzimaju¢i
u obzir iskustva centralnih banaka zemalja u tranziciji, od 2008. i Narodna banka Sr-
bije (u daljem tekstu NBS) sprovodi monetarnu politiku u cilju ostvarivanja stabilnosti
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cena, a o £emu ¢e vi²e re£i biti u poglavlju 2.5.

Visok stepen zaposlenosti predstavlja jedan od zna£ajnih ciljeva prilikom sprovo�enja
monetarne politike. Pri niskoj stopi zaposlenosti, doma¢instva se susre¢u sa �nansi-
jskim pote²ko¢ama, raste stopa kriminala i ºivotni standard pada daleko ispod pros-
eka. Isto tako, pri vi²oj stopi nezaposlenosti dru²tvo se susre¢e sa pojavom dokolice, a
dolazi i do smanjenja resursa, ²to za posledicu ima i pad proizvodnje, zatvaranje �rmi
i propadanje opreme. To svakako nisu krajnji ishodi koji se ºele ostvariti. Me�utim,
postavlja se pitanje: Koja stopa zaposlenosti je poºeljna? Da li vredi teºiti ka ekonomiji
u kojoj je stopa nezaposlenosti jednaka nuli? Kreatori monetarne politike ne teºe da
ostvare punu stopu zaposlenosti, jer takvi ciljevi nisu realni ni u jednoj ekonomiji, uzi-
maju¢i u obzir da nije cilj svih ekonomskih subjekata da rade i to da se pojedini nalaze
u postupku promene zanimanja, pa su trenutno nezaposleni. Tako�e, £esta je pojava
trajnog napu²tanja posla radi li£nog usavr²avanja, odgajanja svoje dece i drugih vaºnih
aktivnosti. Kreatori monetarne politike sa ovakvim krajnjim ciljem teºe ostvarenju one
stope zaposlenosti gde su traºnja i ponuda za radom izjedna£ene. Stopa nezaposlenosti
u kojoj je traºnja za radom jednaka ponudi naziva se neutralna stopa nezaposlenosti1.

Visok ekonomski rast je cilj koji je blisko povezan sa ciljem gde kreatori monetarne
politike teºe da ostvare visok stepen zaposlenosti, jer se pri manjoj stopi nezaposlenosti
ostvaruje vi²i nivo proizvodnje, ²to dalje vodi ka rastu investicija i potro²nje. Ako je
primarni cilj kreatora monetarne politike visok ekonomski rast, �rme ¢e u skladu sa tim,
pove¢ati investicije u opremu i razvoj proizvodnje. Ovakva monetarna politika imala
bi pozitivan uticaj i na ºivotni standard doma¢instava, ²to podrazumeva pove¢anje
koli£ine raspoloºivog novca kojeg bi ona posedovala, odnosno novca koji bi se sa£uvao
u vidu ²tednje ili kupovinom odgovaraju¢ih aktiva. Uzimaju¢i u obzir vaºnost ovog
cilja, ukoliko se centralne banke odlu£e da de�ni²u neki drugi cilj kao glavni, svakako,
veliki akcenat stavljaju i na ostvarivanje ²to ve¢e stope rasta doma¢e proizvodnje.

Stabilnost kamatnih stopa je, svakako, poºeljan cilj svake centralne banke. Velika
volatilnost kamatnih stopa doprinosi tome da planovi za budu¢nost postanu neizvesni.
Promene kamatnih stopa znatno uti£u na ²tedi²e i lica koja se zaduºuju na duºi vre-
menski rok. Stabilnost kamatnih stopa se javlja i kao posledica stabilnosti cena, jer pri
niskim i stabilnim cenama niske su i stabilne kamatne stope.

Stabilnost �nansijskog trºi²ta je cilj od izuzetnog zna£aja za ekonomije koje prolaze
kroz krizni period, a blisko je povezan sa stabilno²¢u kamatnih stopa, kao ciljem mon-
etarne politike. U pitanju je cilj koji nema op²teprihva¢enu de�niciju, ali se pod njim
naj£e²¢e podrazumeva odsustvo kriza �nansijskog sektora ili velikih �uktuacija na �-
nansijskom trºi²tu. Schinasi (2005) smatra da stabilan �nansijski sistem omogu¢ava
e�kasnu alokaciju ekonomskih resursa, odre�uje cenu i upravlja �nansijskim rizicima
i sposoban je da obavlja ove funkcije i kad je suo£en sa eksternim ²okovima i ner-
avnoteºama. Postavlja se pitanje, za²to kreatori monetarne politike postavljaju kao
svoj cilj stabilnost �nansijskog trºi²ta, kad u najve¢em broju zemalja ona ne zavisi
isklju£ivo od centralne banke, ve¢ postoji podela odgovornosti izme�u centralne banke,

1Procena neutralne stope nezaposlenosti je za trºi²te SAD izme�u 4,5 − 6,5 %.
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ministarstva �nansija i supervizorskih agencija. Goodhart (2005) smatra da odgovor
leºi u tome da budu¢u �nansijsku krizu nagove²tavaju ekspanzija novca i bankarskih
kredita. Prili£no je rasprostranjeno mi²ljenje da su �nansijska i cenovna stabilnost
uzajamno povezane.

Stabilnost deviznog trºi²ta ima sve ve¢i zna£aj u privredama gde su uvoz i izvoz
primarni. Fluktuiranje deviznog kursa direktno uti£e na ukupnu traºnju, kako za
uvezenim dobrima, tako i za dobrima proizvedenim u zemlji. Nesigurnost ekonom-
skih subjekata je svakako posledica koja nije poºeljna od strane nijedne centralne
banke. Stoga se ostvarivanju stabilnosti deviznog trºi²ta posve¢uje posebna paºnja,
kao glavnom ili pomo¢nom cilju za ostvarenje drugih, gore navedenih ciljeva. Posledice
koje mogu nastati pri nestabilnom deviznim kursom mogu biti razli£ite. Na primer,
apresijacija doma¢e valute u odnosu na stranu £ini doma¢a dobra manje konkuretnim,
jer su tada strana dobra atraktivnija doma¢im konzumentima, ²to za posledicu moºe
imati smanjenje traºnje za doma¢im proizvodima, a samim tim i do smanjenja njihove
proizvodnje. Stabilan devizni kurs je predstavljao glavni cilj Narodne banke Srbije pre
nego ²to je odlu£eno da je cenovna stabilnost cilj koji bi trebao da dovede do boljih
ekonomskih izgleda u dugom roku.

2.2 Instrumenti monetarne politike

Osnovni izazovi sa kojima se susre¢u kreatori monetarne politike su, pored izbora
reºima monetarne politike o kojima ¢e vi²e re£i biti u narednom poglavlju, od velikog
zna£aja i odabir instrumenata koji ¢e se koristiti za postizanje glavnog cilja, kao i iz-
bor pomo¢nih ili posrednih varijabli kao deo transmisionog mehanizma preko koga ¢e
promene u instrumentima monetarne politike uticati na krajnji cilj, a koje centralna
banka do neke mere moºe da kontroli²e.

Instrumenti kojima centralne banke odgovaraju na doma¢e i eksterne ²okove (vidi Gray
[11]), a koji se primenjuju za ostvarivanje glavnog cilja monetarne politike su:

• Referentna kamatna stopa;

• Operacije na otvorenom trºi²tu - operacije koje centralne banke sprovode u cilju
o£uvanja likvidnosti banaka, a podrazumevaju kupovinu i prodaju HoV razli£itih
ro£nosti;

• Intervencije na deviznom trºi²tu � podrazumevaju kupovinu i prodaju deviza na
doma¢em trºi²tu u cilju smanjenja dnevnih oscilacija kursa, odrºanje �nansijske
stabilnosti, kao i odrºanje adekvatnog nivoa deviznih rezervi;

• Obavezna rezerva - deo sredstava koje su poslovne banke u obavezi da drºe na
ra£unu centralne banke i £ijom se promenom uti£e na smanjenje ili pro²irenje
kreditnog potencijala banaka (5% za depozite u dinarima do dve godina u slu£aju
NBS);
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• Kreditne i depozitne olak²ice � kreditne olak²ice predstavljaju kredite koje poslovne
banke uzimaju od centralne banke u cilju odrºavanja dnevne likvidnosti polagan-
jem svojih HoV, dok se pod depozitnim olak²icama podrazumeva prekono¢no
deponovanje vi²ka sredstava poslovnih banaka na ra£un centralne banke.

U slu£aju Narodne banke Srbije, osnovni instrument za sprovo�enje monetarne politike
je referentna kamatna stopa2, dok ostali instrumenti imaju pomo¢nu ulogu, tj., sluºe
kao podr²ka prilikom transmisije referentne kamatne stope, a od velikog su zna£aja za
sam razvoj �nansijskog i deviznog trºi²ta.

Centralne banke sprovode monetarnu politiku promenom vrednosti instrumenata, a
da bi se efekti promena odrazili na ekonomiju, £esto je potrebno da pro�e odre�eni
vremenski period jer njihov uticaj nije direktan. Iz tog razloga se centralne banke
usredsre�uju na izvr²avanje operativnih i intermedijarnih (prelaznih) ciljeva, od £ijeg
¢e izbora zavisiti i strategija koju ¢e koristiti za ostvarivanje krajnjeg cilja.

2.3 Transmisioni mehanizmi monetarne politike

Za ostvarivanje glavnog cilja monetarne politike, pored instrumenata, neophodno je i
razumevanje kanala monetarne transmisije, putem kojih se njihove promene odraºavaju
na krajnji cilj. Kanali monetarne transmisije zavisi¢e, pre svega, od cilja koji kreatori
monetarne politike teºe da ostvare. Dragutinovi¢ (2008) je kao najzna£ajnije izdvo-
jila: kanal kamatnih stopa, kanal deviznog kursa, kreditni kanal i kanal cena imovine.
U malim otvorenim privredama, poput na²e, najvaºniju ulogu imaju kanal kamatnih
stopa i kanal deviznog kursa.

Kanal kamatnih stopa podrazumeva da se kroz promenu referentne kamatne stope
vr²i uticaj na kamatne stope kojima trºi²ni u£esnici me�usobno razmenjuju nov£ana
sredstva, bilo da su to �nansijske institucije, pravna lica, krajnji potro²a£i ili, pak,
sama centralna banka. U kojoj meri i na koji na£in ¢e se nastale promene odraziti
na trºi²te zavisi, pre svega od toga da li su promene mera monetarne politike bile
anticipirane i ²ta trºi²ni u£esnici o£ekuju u budu¢nosti. Promenom visine referentne
kamatne stope se uti£e, kako na aktivne kamatne stope (zajmovi sa varijabilnim ka-
matama i prekora£enja na teku¢em ra£unu), tako i na pasivne kamatne stope (kamatne
stope na ²tednju). U slu£aju Narodne banke Srbije, promena osnovnog instrumenta
bi se prvenstveno odrazila na kamatne stope za depozitne i kreditne olak²ice, a isto
tako bi usledile promene i u kamatnim stopama po kojima prvoklasne srpske banke
me�usobno nude pozajmice u dinarima (Belgrade Interbank O�ered Rate - BELIBOR).
Promena bi, tako�e, nastala i u visini prekono¢nih stopa na me�ubankarskom trºi²tu,
tj., stopi po kojoj poslovne banke me�usobno pozajmljuju novac sa ciljem odrºanja

2Informacije o kretanju referentne kamatne stope na doma¢em trºi²tu su dostupne na sajtu Narodne
banke Srbije (www.nbs.rs).
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dnevne likvidnosti (Belgrade Overnight Index Average - BEONIA). Imaju¢i u vidu da
promene kamatnih stopa direktno uti£u na tro²kove zaduºivanja, ekonomski subjekti
¢e odluke o potencijalnom zaduºivanju ili ²tednji donositi upravo u skladu sa njima.

Na koji na£in i u kojoj meri ¢e promena kratkoro£nih kamatnih stopa uticati na ost-
varenje krajnjeg cilja nije jasno de�nisano, jer njegovo dostizanje ne zavisi samo od
njih, ve¢ i onoga ²ta ekonomski subjekti o£ekuju u budu¢nosti u pogledu mera mone-
tarne politike, kao i od drugih trºi²nih faktora koje je gotovo nemogu¢e predvideti.

Pored kanala kamatnih stopa, kanal deviznog kursa je veoma vaºan kanal monetarne
transmisije, kako za male otvorene privrede, tako i za one mnogo razvijenije. Promenu
deviznog kursa je veoma te²ko predvideti, ali je mogu¢e promenom osnovnog instru-
menta monetarne politike direktno uticati na njegov nivo, stvaraju¢i apresijacijske ili
depresijacijske pritiske na doma¢u valutu. Promena deviznog kursa £esto za posledicu
ima uticaj na o£ekivanja ekonomskih subjekata, kad su u pitanju visine zarada, pro�ti
�rmi i dr. Iz tih razloga se ovom problemu posve¢uje velika paºnja prilikom dono²enja
odluka od strane kreatora monetarne politike. Ukoliko bi cilj kreatora monetarne poli-
tike bio stabilnost cena, kanalom deviznog kursa je mogu¢e na direktan i indiretan
na£in uticati na nivo cena. Depresijacija deviznog kursa dovodi do rasta marginalnog
tro²ka uvoznika, ²to zna£i da je za uvezena dobra tad neophodno izdvojiti ve¢i broj
jedinica doma¢e valute, ²to bi dovelo do rasta njihove cene na doma¢em trºi²tu. Ona
tada postaju manje atraktivna za doma¢e potro²a£e u odnosu na dobra proizvedena u
zemlji. Pove¢ana traºnja za dobrima proizvedenim u zemlji stvara in�atorne pritiske
na rast doma¢ih cena. Indirektni uticaj na cene devizni kurs ostvaruje putem promene
nivoa ekonomske aktivnosti. Apresijacija doma¢e valute £ini doma¢a dobra skupljim
od uvezenih, ²to podsti£e rast uvoza, dok se sa druge strane smanjuje izvoz, a to vodi
ka niºem nivou realnog autputa, a samim tim i ka niºoj stopi in�acije.

Kreditni kanal je, pored dva prethodno opisana, od velikog zna£aja za zemlje u tranzi-
ciji. U inicijalnim fazama tranzicije ponuda kredita od strane banaka je bila drasti£no
manja u odnosu na to kakva je danas, ²to je posledica velikih budºetskih ograni£enja
u tom periodu. Me�utim, daljim razvijanjem trºi²ta i pojavom stranih �nansijskih
institucija smanjena je zavisnost bankarskog sektora od doma¢ih �nansijskih izvora,
²to je uzrokovalo ve¢u ponudu kredita i pad kamatnih stopa. Pri manjim kamatnim
stopama, odnosno pri ve¢em stepenu ekspanzivnosti od strane centralne banke sman-
juju se tro²kovi kapitala, ²to uzrokuje pove¢anu traºnju za investicijama. Rast investi-
ranja preduze¢a u nove projekte i opremu, porast ulaganja doma¢instava u nekretnine
i pove¢anje njihove potro²nje, vodi pove¢anju ukupne ekonomske aktivnosti, a samim
tim i boljem ekonomskom prosperitetu.

Kanal cena imovine je kanal koji je posebno istican od strane monetarista. Prema
njihovom vi�enju, rast ponude novca u ekonomiji dovodi do pove¢anja potro²nje i
kupovne mo¢i subjekata. Pove¢anjem kupovne mo¢i ekonomskih subjekata raste i
njihova traºnja za akcijama, a logi£ka posledica toga je porast njihove trºi²ne vrednosti.
Rast cena akcija, dovodi do rasta i tzv. Tobinovog q koli£nika (vidi Tobin (1969)), koji
predstavlja odnos izme�u trºi²ne vrednosti preduze¢a (zbir vrednosti izdatih hartija
od vrednosti) i tro²ka zamene kapitala (suma koja je potrebna da se sva kapitalna
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dobra zamene). Pri visokom q odnosu tro²ak otvaranja nove fabrike ili kupovine nove
opreme je relativno nizak u odnosu na trºi²nu vrednost preduze¢a, dok se pri niskom
q odnosu ne isplati ulagati u postoje¢u �rmu, jer su tro²kovi kapitala visoki, te bi u
tom slu£aju trebalo razmotriti opciju o prodaji iste i kupovini nove, £ija je trºi²na
vrednost niºa. Tako�e, pristalice kejnzijanizma dolaze do istog zaklju£ka, smatraju¢i,
da ve¢a ponuda novca dovodi do rasta cena akcija, putem uticaja kamatnih stopa.
Pri ekspanzivnijoj monetarnoj politici dolazi do smanjenja kamatnih stopa na drºavne
obveznice, pri £emu one postaju manje atraktivne za investitore koji sada mogu da
ostvare ve¢i prinos ukoliko ulaºu u kupovinu akcija, ²to ¢e za posledicu imati rast cena
istih. Tipi£an primer ovog slu£aja je upravo pad prinosa drºavnih obveznica SAD-a,
nastao kao posledica mera novoizabranog predsednika, koji za cilj ima rast prinosa
rizi£nijih aktiva na trºi²tu. Kao ²to je u prethodnom tekstu i opisano, promena trºi²ne
vrednosti preduze¢a uti£e na odluke o tome da li ¢e do¢i do novog investiranja, dok sa
druge strane, promene nastale na strani doma¢instava u pogledu promene cene imovine
koje poseduju, utica¢e pri odlu£ivanju o budu¢oj potro²nji.

2.4 Strategije monetarne politike

Dugogodi²nje iskustvo centralnih banaka pokazalo je da ne postoji najbolja, niti na-
jlo²ija strategija monetarne politike, a na koji na£in ¢e se njeni efekti ispoljiti u ekonomiji
zavisi ne samo od centralne banke i njene doslednosti pri ostvarivanju cilja tokom vre-
mena, ve¢ i od toga na koji na£in ¢e ekonomski subjekti prihvatiti nastale promene i
kako ¢e one uticati na njihovo pona²anje, kao i odluke koje donose. Strategija koju
centralna banka odabere mora biti javno objavljena i de�nisana zakonskom regula-
tivom, kojom se de�ni²u obaveze i odgovornosti centralne banke prilikom sprovo�enja
prethodno utvr�enih mera monetarne politike. Zarad dostizanja glavnog cilja cen-
tralna banka, pored odabira strategije mora da donese i odluku koji ¢e prelazni cilj u
tom slu£aju koristiti. Prelazni cilj je osetljiviji na instrumente monetarne politike i kao
takav sluºi za pove¢anje njene delotvornosti pri ostvarivanju glavnog cilja, a s obzirom
da se on ugra�uje u samu strategiju vo�enja monetarne politike, ne mora se javno i
objaviti.

Glavna odlika strategija monetarne politike u gotovo svim centralnim bankama je ko-
ri²¢enje nominalnog sidra, odnosno nominalne varijable koju centralne banke koriste
da usidre o£ekivanja ekonomskih subjekata u pogledu ostvarivanja glavnog cilja. Cen-
tralne banke mogu koristiti monetarnu strategiju bez eksplicitnog nominalnog sidra,
u smislu da ne koriste nijednu javno objavljenu varijablu za usidravanje o£ekivanja
ekonomskih subjekata, ve¢ da koriste vi²e pomo¢nih varijabli koje su nominalna sidra.
U tom slu£aju centralne banke ne moraju imati doslednu strategiju vo�enja monetarne
politike, niti obavezu da o tome izve²tavaju javnost. Ovakva monetarna strategija je
praksa Sistema federalnih rezervi (FED-a), Centralne banke Japana i drugih razvijeni-
jih sistema.

O£ekivanja ekonomskih subjekata u pogledu cilja monetarne politike su klju£na za
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ostvarivanje istog, a postiºe se upravo putem nominalnog usidravanja ciljanih vari-
jabli. Pored toga, vaºnost eksplicitnog nominalnog sidra se ogleda i u tome ²to se
pomo¢u njega moºe odrediti vremenski okvir za dostizanje krajnjeg cilja, jer u suprot-
nom diskreciona monetarna politika vo�ena �dan-za-danom� na dugi rok vodi ka lo²im
ishodima. Diskreciona politika, politika koja odstupa od pravila, moºe nai¢i na prob-
lem vremenske doslednosti, jer op²te ekonomsko blagostanje zavisi upravo od pona²anja
ekonomskih subjekata koji donose odluke na osnovu onoga ²ta o£ekuju u budu¢nosti.
Primer problema vremenske doslednosti ili nedoslednosti, kako se u praksi £esto naziva,
bio bi npr., kada ekonomski subjekti ne o£ekuju nikakve promene u monetarnoj politici,
a centralna banka ºeli da podstakne proizvodnju sprovo�enjem ekspanzivnije mone-
tarne politike, o£ekivanja ekonomskih subjekata o visini zarada i cena ¢e porasti, a
posledica toga bi bila ve¢a stopa in�acije, pri £emu se proizvodnja najverovatnije ne
bi pove¢ala. Za nominalno sidro se moºe re¢i i da predstavlja jedno od pravila pon-
a²anja, koje bi trebalo da spre£i problem vremenske doslednosti sprovo�enja monetarne
politike, obezbe�uju¢i o£ekivano ograni£enje monetarnoj politici (vidi Mishkin (2004)).

Imaju¢i u vidu to da centralne banke naj£e²¢e ne postavljaju istovremeno dva cilja
kojima ¢e teºiti, strategija za koju se odlu£i da sprovodi, pre svega mora biti odabrana
u skladu sa svojstvima trºi²ta. Tako�e, neophodno je da i drugi uslovi budu ispunjeni,
kao ²to su odrºive javne �nansije, odli£no poznavanje transmisionog mehanizma mon-
etarne politike, razvijeno �nansijsko trºi²te, transparentna i verodostojna monetarna
politika, itd.

Posmatrano istorijski, centralne banke su koristile razli£ite strategije sprovo�enja mon-
etarne politike, a neke od njih se koriste i dan danas, kao na primer:

- Ciljanje in�acije,

- Ciljanje deviznog kursa,

- Ciljanje monetarnih agregata,

- Ciljanje stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda, i

- Ciljanje in�acije i deviznog kursa.

2.4.1 Ciljanje in�acije

Ciljanje in�acije je reºim monetarne politike prihva¢en od strane velikog broja zemalja
i primenjuje se ve¢ dugi niz godina. Novi Zeland je prva zemlja koja je formalno usvo-
jila reºim ciljanja in�acije jo² 1990. godine, nakon £ega su se istom reºimu priklju£ile
Kanada (1991), Ujedinjeno Kraljevstvo (1992), �vedska i Finska (1993), a kasnije i
mnoge druge zemlje. Narodna banka Srbije je reºim ciljanja in�acije usvojila 2006.
god., a zvani£no krenula sa njegovom primenom 1. januara 2009. god. Postavlja
se pitanje: Za²to je ba² ovaj reºim prihva¢en od strane najve¢eg broja zemalja, kako
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razvijenih, tako i zemalja u tranziciji? Razlog za to je veoma jednostavan - zato ²to
je obezbe�ivanje cenovne stabilnosti u srednjem roku, neophodan uslov za ostvari-
vanje velikog broja drugih makroekonomskih ciljeva. Tako�e, okruºenje sa niskom
i stabilnom in�acijom podrazumeva i poverenje u doma¢u valutu, stabilizaciju in�a-
cionih o£ekivanja, manji rizik i transparentnije okruºenje za ulaganja i ²tednju, kako
stanovni²tva tako i privrede, stabilnost �nansijskog i bankarskog sektora, kao i manje
markoekonomske �uktuacije.

Za uspe²no sprovo�enje strategije ciljanja in�acije neophodno je ispunjavanje nekoliko
vaºnih uslova od strane kreatora monetarne politike (vidi Mishkin (2004), str. 501), a
to su:

- Javno objavljivanje ciljane me�ugodi²nje stope in�acije,

- Obavezivanje centralne banke da je primarni cilj odrºanje cenovne stabilnosti, da
je taj cilj dugoro£an i da ¢e biti preduzete sve mere za ostvarivanje istog,

- Objavljivanje instrumenata koji ¢e se koristiti za dostizanje cilja,

- Transparentnost rada centralne banke kroz komunikaciju sa javno²¢u o plano-
vima i merama koje ¢e biti preduzete,

- Pove¢ana odgovornost centralne banke za postizanje odabranog cilja, i dr.

Reºimi monetarne politike, pa tim i ciljanje in�acije, podrazumevaju nekoliko klju£nih
elemenata koje je potrebno uskladiti i postaviti u domen optimalnosti, da bi ºeljeni
rezultati bili vidljivi i u praksi. Ciljana stopa in�acije moºe biti odre�ena na vi²e
na£ina: kao jedinstvena vrednost, kao raspon, ili kao zona dozvoljenog odstupanja
oko odre�ene centralne vrednosti. Odre�ivanje jedinstvene ciljane stope in�acije vodi
ka stabilizaciji o£ekivanja od strane ekonomskih subjekata u pogledu njenih budu¢ih
kretanja. Me�utim, centralne banke ipak radije de�ni²u ciljanu in�aciju kao interval
dozvoljenog odstupanja od ºeljene vrednosti, jer se time pove¢ava �eksibilnost mone-
tarne politike, kao i njihova e�kasnost u ostvarivanju svog cilja (vidi Jak²i¢ (2012)).

Prednost ciljanja in�acije u odnosu na druge reºime je u tome ²to dozvoljava kreatorima
monetarne politike da se fokusiraju na doma¢u ekonomiju i da reaguju na ²okove nastale
na doma¢em trºi²tu. Ovakav reºim dopu²ta svojim kreatorima da koriste sve dostupne
informacije sa trºi²ta u cilju upravljanja monetarnom politikom na najbolji mogu¢i
na£in. Ovaj reºim stavlja akcenat na transparentnost rada svojih kreatora putem
javnog izve²tavanja o promenama i akcijama preduzetim tokom prethodnog perioda,
kao i o procenama stru£njaka o budu¢im kretanjima in�acije u okviru Izve²taja o in-
�aciji. U okviru ovog izve²taja, ekonomski subjekti se informi²u o ciljanoj stopi in-
�acije, kao i o razlozima usled kojih su ishodi, u periodu koji je prethodio odstupali od
cilja ukoliko je to slu£aj, kolike su oscilacije i koje ¢e mere centralna banka preduzeti
povodom toga u narednom periodu. Ovakav vid izve²tavanja je od velikog zna£aja,
kako za privatni sektor, tako i za doma¢instva. Druga klju£na odlika ovakvog reºima
monetarne politike je to ²to raste poverenje javnosti u njene kreatore, kao i u mere koje
¢e sprovoditi, ²to je uglavnom posledica dobre komunikacije sa javno²¢u.
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Reºim ciljanja in�acije se pokazao kao prili£no dobar, uzimaju¢i u obzir da su u zeml-
jama koje ga primenjuju zna£ajno smanjeni stopa in�acije i in�aciona o£ekivanja, ²ta
vi²e, jednom kada se na�u na niskom nivou, naj£e²¢e se tu i zadrºe. U zemljama
koje primenjuju ovaj reºim, efekat ²oka u cenama je mnogo blaºi, za razliku od drugih
reºima gde su posledice ovih ²okova znatno ve¢e. Takav slu£aj je zabeleºen u Kanadi
1991. god., kada je vlada odlu£ila da pove¢a porez, te je o£ekivano bilo i da poraste
stopa in�acije, do £ega nije do²lo jer se o£ekivanja ekonomskih subjekata u pogledu
mera monetarne politike nisu promenila, te su cene ostale stabilne i na pribliºno istom
nivou.

Pored velikih prednosti reºima ciljanja in�acije kriti£ari nailaze i na nekoliko ne-
dostataka koje je neophodno razmotriti, kao ²to je na primer, odloºena signalizacija.
In�acijom nije jednostavno upravljati, jer su ishodi vidljivi tek nakon izvesnog vremena,
a putem objavljenog cilja nije mogu¢e poslati jasne signale o pravom stanju monetarne
politike. Tako�e, veliki nedostatak je to ²to centralne banke name¢u stroga pravila
kojih se striktno drºe i time ograni£avaju svoja prava da odgovore na nepredvi�ene
okolnosti. Veoma vaºna kritika ovog reºima se vezuje i za mogu¢ rast �uktuacija u
nivou doma¢e proizvodnje, koje bi nastale ukoliko bi se in�acija na²la iznad cilja, jer
bi u tom slu£aju centralna banka vodila restriktivniju monetarnu politiku, ²to bi uzdr-
malo proizvodnju u kratkom roku. Kad je u pitanju duºi rok, veza izme�u in�acije i
proizvodnje nije jasna, jedva da i postoji, ali se pretpostavlja da bi bila negativna, jer
zemlje sa niºom in�acijom u praksi ostvaruju i vi²i nivo proizvodnje.

Me�utim, i pored svih ovih nedostataka koje kriti£ari isti£u kao veoma bitne, veliki
broj zemalja i dalje vodi monetarnu politiku upravo u reºimu ciljanja in�acije.

2.4.2 Ciljanje deviznog kursa

Ciljanje deviznog kursa je strategija monetarne politike sa dugom istorijom. Primenji-
vana je od strane zna£ajnog broja centralnih banaka, me�u kojima je i Narodna banka
Srbije. Neophodno je razlikovati dve vrste reºima ciljanja deviznog kursa, i to: reºim
ciljanja �ksnog deviznog kursa i reºim ciljanja plutaju¢eg deviznog kursa. Osnovna
odlika reºima �ksnog deviznog kursa je da se vrednost doma¢e valute veºe za stranu
valutu one zemlje sa niskom stopom in�acije i relativno stabilnom valutom, kao ²to je,
na primer, SAD, ili pak da se veºe za vrednost robe (zlato) ²to je bila klju£na odlika
zlatnog standarda. Kod reºima plutaju¢eg deviznog kursa dozvoljene su samo male
promene njegovog nivoa, odnosno mogu¢a je depresijacija doma¢e valute u �ksnom
procentnom poenu u odre�enom vremenskom trajanju3 (naj£e²¢e godinu dana).

Ovaj reºim, tako�e, ima svoje prednosti i nedostatke. Ciljanje deviznog kursa je reºim
koji ima direktan uticaj na in�aciju, a samim tim i na stabilnost cena. Isto tako, on

3Mishkin (1996), je kao mogu¢u alternativu, pored reºima �ksnog deviznog kursa, zagovarao jo² i
mogu¢nost prihvatanja stabilne strane valute kao osnovno sredstvo pla¢anja u drºavi.
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obezbe�uje pravilo za sprovo�enje monetarne politike koje ublaºava problem vremenske
doslednosti, spre£avaju¢i pojavu potencijalnih apresijacijskih ili depresijacijskih priti-
saka. Ovakav reºim je jednostavan i lako razumljiv od strane trºi²nih u£esnika, ²to je
od velikog zna£aja za njegove kreatore. Jedan od nedostataka reºima ciljanja deviznog
kursa je taj ²to se gubi nezavisnost kreatora monetarne politike, jer u tom slu£aju cen-
tralna banka nije u mogu¢nosti da odgovori na nastale doma¢e ²okove. Tako�e, ²okovi
nastali u zemlji za £iju valutu je usidrena doma¢a, direktno uti£u i na doma¢e trºi²te.
Kao nedostatak se javlja i £injenica da su skoro sve zemlje pro²le kroz odre�ene krize,
te ne postoji toliko sigurna valuta za koju bi bilo pouzdano vezati vrednost doma¢e
valute.

2.4.3 Ciljanje monetarnih agregata

Reºim ciljanja monetarnih agregata je strategija koja uklju£uje kori²¢enje monetarnih
agregata kao prelazni cilj za postizanje glavnog cilja. Razlika ovog reºima u odnosu na
prethodna dva je, pre svega, ²to se ciljanjem monetarnih agregata u kratkom vremen-
skom intervalu ²alju signali javnosti i trºistu o trenutnom stanju monetarne politike i
koje su planirane mere njenih kreatora u cilju zadrºavanja in�acije i stabilnog autputa.
Nedostatak ovakvog reºima je ²to veza izme�u glavnog cilja (stabilne in�acije ili vi-
sok nivo realnog autputa) i ciljanog monetarnog agregata mora biti jaka, u suprotnom
ovim reºimom se ne¢e usidriti in�aciona o£ekivanja i poverenje ekonomskih subjekata
u centralnu banku i njene mere.

2.4.4 Ciljanje stope rasta nominalnog

bruto doma¢eg proizvoda

Fluktuacije u proizvodnji, koje su mogu¢e ukoliko se kreatori monetarne politike us-
mere isklju£ivo na ostvarivanje glavnog cilja - stabilnosti cena, razlog su za razmatranje
jo² jedne alternative - reºim u kojem bi centralne banke ciljale stopu rasta nominalnog
bruto doma¢eg proizvoda. Ciljanje stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda
(u daljem tekstu NBDP), ne predstavlja na£in da se podstakne proizvodnja ili pove¢a
stopa in�acije u jednoj ekonomiji, jer gledaju¢i dugoro£no, stopa rasta NBDP-a je za-
pravo zbir stope rasta realnog autputa i in�acije, ²to zna£i da je ciljana stopa rasta
NBDP-a konzistenta sa ºeljenom stopom in�acije. Sa druge strane, pri reºimu ciljanja
NBDP-a, reakcije monetarne politike u slu£aju pojave ²okova u ekonomiji gotovo da
se ne razlikuju od reakcija pri reºimu ciljanja in�acije, te se prirodno name¢e pitanje:
ako su reakcije centralne banke i njihove posledice na ekonomiju relativno sli£ne u pos-
matranim reºimima, po £emu se onda oni razlikuju? Naime, razlikuju se po na£inu
reagovanja ukoliko se desi neki ²ok na strani proizvodnje. Pretpostavimo, na primer,
da se in�acija nalazi blizu ciljane i da najve¢i doma¢i uvoznik nafte smanji uvoz za 10%
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i pove¢a cenu iste za 50%. Pri reºimu ciljanja in�acije, da bi centralna banka odrºala
i dalje in�aciju blisku ciljanoj, morala bi da vr²i pritisak na sporiji rast ostalih cena,
tako ²to bi smanjila ponu�enu koli£inu novca restriktivnijom monetarnom politikom
(vidi Sumner (2012)). Kao posledica toga cene doma¢ih proizvoda bi sporije rasle, ²to
bi uticalo na delom i na rast stope nezaposlenosti. �okove u proizvodnji je veoma te²ko
predvideti, jer se mogu pojaviti u bilo kom sektoru ekonomije, pa je pravrovremeno
reagovanje u cilju njegove stabilizacije od velikog zna£aja za celokupnu ekonomiju.

Stabilan rast NBDP-a vodi ka stabilizaciji stope zaposlenosti u ve¢oj meri od reºima
ciljanja in�acije, jer zarade zaposlenih vi²e zavise od rasta NBDP-a nego od rasta cena.
Jo² jedna prednost ovog reºima je to ²to ograni£ava nestabilnost �nansijskog trºi²ta.

Pored prethodno obrazloºenih prednosti datog reºima, postoji i veliki broj njegovih
nedostataka, kao taj, ²to centralne banke moraju javno da objave potencijalni nivo
NBDP-a, a to je podatak koji je te²ko izmeriti. Potencijalni NBDP se ocenjuje i menja
tokom vremena, ²to dovodi u pitanje poverenje od strane ²ire javnosti. Problem bi
se javio i ako bi ocenjeni rast NBDP-a bio iznad svog potencijala (dugoro£nog rasta),
jer bi on uzrokovalo rast in�acije. Problem pri reºimu ciljanja NBDP-a moºe biti i
taj ²to su podaci o realnom bruto doma¢em proizvodu dostupni nakon odre�enog vre-
mena i podloºni revidiranju, ²to moºe imati zna£ajan uticaj na krajnju ocenu. Koncept
ciljanja NBDP bi mogao dovesti do konfuzije kod krajnjih potro²a£a, gde nominalni
BDP moºe lako biti pome²an sa realnim BDP-om, ²to svakako ne predstavlja jedan od
ciljeva. Iako bi ciljanje NBDP-a bilo moºda efektivnije od ciljanja in�acije prilikom
postizanja stabilnosti u kratkom roku, nijedna centralna banka nije javno prihvatila
ovaj reºim kao svoju strategiju.

2.4.5 Ciljanje in�acije i deviznog kursa

Novija istraºivanja pokazuju da je u malim i otvorenim privredama legitimno razmotriti
i mogu¢nost primene reºima istovremenog ciljanja in�acije i deviznog kursa (vidi Os-
try, Ghosh i Chamon). Ovakav reºim bi podrazumevao dva instrumenta monetarne
politike: referentnu kamatnu stopu i intervencije na deviznom trºi²tu, ²to je sasvim
regularno kod trºi²ta u razvoju.

Studije i praksa su pokazali da bi ovakvim reºimom bilo mogu¢e ostvariti nisku i sta-
bilnu in�aciju uz relativno stabilan devizni kurs.
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2.5 Monetarna politika Narodne banke Srbije

Ako bi se na trenutak fokusirali periodu koji je prethodio globalnoj �nansijskoj krizi,
privredu Republike Srbije je bilo mogu¢e okarakterisati kao privredu sa visokom stopom
in�acije i nerazvijenim �nansijskim sistemom, cenovnom nestabilno²¢u i neadekvatnom
monetarnom politikom. Lo²i ekonomski uslovi tog perioda su proiza²li, pre svega, iz
tada²njeg nee�kasnog bankarskog sistema, ²to je za posledicu imalo rast nepoverenja
ekonomskih subjekata u �nansijski sistem i u samo rukovodstvo centralne banke. Pe-
riod hiperin�acije je uticao na pad poverenja gra�ana u doma¢u valutu, ²to se zadrºalo
i narednih godina.

Po£ev od 2000. godine, brojne reforme sprovedene u �nansijskom sektoru rezultirale
su rastom poverenja gra�ana u bankarski sistem, ²to je zna£ajno uticalo i na povratak
poverenja u doma¢u valutu. Sprovedene reforme su se pre svega odnosile na tada²nju
privatizaciju preduze¢a, kao i dolazak stranih banaka u na²u zemlju. Me�utim, to nije
bilo dovoljno da se poverenje gra�ana u doma¢u valutu u potpunosti vrati, te su mon-
etarne vlasti nastojale da izgrade okruºenje sa stabilnom i niskom in�acijom.

Problem cenovne stabilnosti je dostigla vrhunac krajem 90-ih, u periodu hiperin�acije,
te su bili potrebni dodatni napori da se cene ponovo na�u u granicama optimalnosti.
Monetarne vlasti su cenovnu stabilnost mogle ostvariti ili �ksiranjem deviznog kursa
ili monetarnom politikom u okviru reºima ciljanja in�acije. U periodu izme�u 2001.
do 2006. godine, politika Narodne banke Srbije se zna£ajno razlikovala od politike koja
je obeleºila period nakon svetske ekonomske krize, a koja se sprovodi i dan danas. S
obzirom da se promene deviznog kursa veoma brzo odraºavaju na cene, �ksni ili £vrsto
rukovo�eni devizni kurs je u tom periodu predstavljao najbolje re²enje za postizanje
glavnog cilja - cenovne stabilnosti. Kori²¢enjem deviznog kursa kao nominalnog sidra
je u prvih nekoliko godina dalo rezultate, odnosno smanjilo stopu in�acije, me�utim,
po£etkom 2004. godine, in�acija je ponovo po£ela da raste, te je Narodna banka Sr-
bije odlu£ila da iza�e iz reºima �ksnog kursa i dopusti njegove oscilacije u skladu sa
trºi²nim uslovima (vidi Vilaret (2009)).

Krajem avgusta 2006. godine, Narodna banka Srbije se opredelila za reºim ciljanja
in�acije, koji je zvani£no po£eo da se primenjuje tek u januaru 2009. god. Razlog za to
je ²to je ovaj reºim podrazumevao zna£ajna ulaganja i napore za e�kasno sprovo�enje
novog reºima.

Kao zvani£na mera ukupne in�acije novog reºima bio je indeks cena na malo, a os-
novni instrument za nov okvir monetarne politike je bila dvonedeljna repo stopa. Os-
tali instrumenti monetarne politike su: operacije na otvorenom trºi²tu, intervencije
na deviznom trºi²tu, stopa obavezne rezerve, itd. Ovakav reºim se vrlo brzo pokazao
kao e�kasan. Monetarne vlasti su smanjile stopu in�acije, ²to je velikim delom bila
posledica konstantnog smanjivanja ciljane stope in�acije. To je omogu¢ilo usidravanje
in�acionih o£ekivanja ekonomskih subjekata, kao i povratak njihovog poverenja u cen-
tralnu banku.
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U Tabeli 2.1 su date ciljane vrednosti in�acije sa dozvoljenim koridorom njenog odstu-
panja, koje je Narodna banka Srbije teºila da ostvari od po£etka sprovo�enja reºima
ciljanja in�acije do danas.

Tabela 2.1: Ciljane vrednosti in�acije u periodu od 2009 - 2017.

Godina Ciljana in�acija Dozvoljeno odstupanje
2009. 8% ±2 p.p.
2010. 6% ±2 p.p.
2011. 4, 5% ±1, 5 p.p.
2012. 4% ±1, 5 p.p.
2013. 4% ±1, 5 p.p.
2014. 4% ±1, 5 p.p.
2015. 4% ±1, 5 p.p.
2016. 4% ±1, 5 p.p.
2017. 3% ±1, 5 p.p.

Tokom posmatranog perioda, NBS je izvr²ila i odre�ene izmene u na£inu merenja
in�acije, te se trenutno cene mere indeksom potro²a£kih cena, a glavni instrument
monetarne politike je referentna kamatna stopa.
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Glava 3

Model: teorija i numeri£ka

implementacija

3.1 Model

U cilju e�kasnog sprovo�enja monetarne pollitike, centralne banke moraju imati jasno
odre�ene metode kojima ¢e prikupljati i obra�ivati informacije o teku¢im kretan-
jima u ekonomiji, a isto tako i paºljivo konstruisane modele kojima ¢e analizirati
nastale promene i projektovati njihova budu¢a kretanja. Takvi modeli se nazivaju
makroekonomski modeli, a razlika u odnosu na klasi£ne modele je u tome ²to se bazi-
raju na ekonomskoj teoriji i mogu¢e ih je koristiti za ispitivanje uticaja mera monetarne
politike u okviru razli£itih reºima.

Makroekonomski modeli se koriste jo² od kraja 70-tih godina pro²log veka, ali razlika
izme�u tada²njih i modela koji se koriste danas je velika. Zahvaljuju¢i razvoju nauke
i tehnologije, dana²nji modeli su daleko precizniji i jednostavniji za kori²¢enje. Modeli
centralnih banaka kori²¢eni 70-tih godina sa£injavalo je stotine jedna£ina, pa je njihova
upotreba bila veoma sloºena. Tome je doprinelo oteºan pristup podacima i trºi²nim
informacijama, kao i skromna produktivnost pametnih ure�aja. Zahvaljuju¢i visokom
napretku tehnologije, ekonometrije i nauke, centralne banke su danas u stanju da im-
plementiraju modele koji su izuzetno produktivni i jednostavni za kori²¢enje.

Moºemo li se osloniti na modele i njihove prognoze? - pitanje je koje se naj£e²¢e
postavlja. Problem koji nastaje prilikom izrade makroekonomskih modela je upravo
taj ²to ne postoji model koji moºe u potpunosti da opi²e neku ekonomiju, niti da sa
velikom pouzdano²¢u projektuje budu¢a kretanja makroekonomskih indikatora. Ima-
ju¢i to u vidu, kreatori monetarne politike ih koriste samo kao pomo¢no sredstvo pri
dono²enju odluka, kao i da bi se do neke mere predvidele reakcije kako trºi²ta, tako i
centralne banke ukoliko bi se realizovao neki od rizika ili pak ukoliko bi se desio ²ok
u ekonomiji, a kojeg je gotovo nemogu¢e predvideti. U svrhu toga, najve¢i broj cen-
tralnih banaka koristi tzv., modele za srednjoro£ne projekcije (engl. QPM model1),

1Bene², Hledik, Vavra i Vl£ek (2003) su u radu The Quarterly Projection Model and its Properties-
Glava 4 iz [3], objasnili glavne relacije QPM modela, kao i postupak kalibracije njegovih parametara.
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koji spadaju u grupu novokejnzijanskih modela (vidi Clarida, R., Gali, J., i Getler, M.
(1999)), odnosno modela koji se baziraju na pretpostavci o visokom uticaju racionalnih
o£ekivanja ekonomskih subjekata u pogledu mera monetarne politike i da su ona od
klju£nog zna£aja za ostvarenje ciljeva svojih kreatora. Tako�e, za razliku od klasi£nih
modela, novokejnzijanski modeli pretpostavljaju da manji uticaj na realni autput ima
anticipirana od neanticipirane monetarne politike, odnosno od monetarne politike £ije
mere nisu poznate ekonomskim subjektima.

U radu ¢e biti predstavljen makroekonomski model iz grupe prethodno opisanih novoke-
jnzijanskih modela. Model je kreiran po ugledu na modele za srednjoro£ne projekcije
koje koriste razli£ite centralne banke, pri £emu je kalibracija parametara izvr²ena u
skladu sa svojstvima doma¢e ekonomije i na podacima dostupnim Narodnoj banci Sr-
bije2 (vidi Berg, A., Karam, P., i Laxton, D. (2006)). Model sadrºi slede¢e £etiri klju£ne
jedna£ine:

- Jedna£inu deviznog kursa - Nepokriveni kamatni paritet,

- Jedna£inu agregatne traºnje - IS kriva,

- Jedna£inu in�acije - Filipsova kriva,

- Pravilo monetarne politike - Tejlorovo pravilo.

Prednost ovakvih modela je u njihovoj jednostavnosti, transparentnosti i obuhvatanju
klju£nih komponenti neophodnih pri analizi monetarne politike. Najve¢i zna£aj u mod-
elu imaju realne promenljive, i kao takav nailazi na zna£ajan broj kritika od strane
ekonomista, a razlog za to je ²to su one u jedna£inama naj£e²¢e predstavljene u obliku
jaza, odnosno odstupanja od svog potencijalnog nivoa, trenda, a koji naj£e²¢e nije poz-
nat, ve¢ se dobija razli£itim procenama, £ime se gubi odre�en broj informacija. Stoga
se model u literaturi naziva jo² i model jaza (engl. "gap model"). Iako se trendovi real-
nih promenljivih ocenjuju razli£itim metodama neophodno je zadovoljiti pretpostavku
da svi oni u dugom roku teºe svom ravnoteºnom stanju, ekvilibrijumu. Koje su to
vrednosti, zavisi pre svega od odlika trºi²ta, a isto tako i od procene samog kreatora.

Jedna£ine koje opisuju model je mogu¢e svrstati u nekoliko slede¢ih grupa: jedna£ine
pona²anja, autoregresione jedna£ine i jedna£ine identiteta. Jedna£ine pona²anja opisuju
najzna£ajnije veze izme�u makroekonomskih varijabli, gde spadaju i klju£ne jedna£ine
modela. Autoregresionim jedna£inama opisuje se konvergencija promenljivih ka svo-
jim ravnoteºnim stanjima, dok jedna£ine identiteta sluºe za odrºavanje relacija izme�u
promenljivih.

Za ocenu trendova i jazova realnih promenljivih u modelu, mogu¢e je primeniti razli£ite
matemati£ke metode, a za potrebe ovog rada kori²¢en je vi²edimenzionalni Kalmanov
�lter (vidi Bishop (2001)) i jednodimenzionalni Hodrick - Prescott �lter (vidi Hodrick
i Prescott (1980)). Na primer, primena Kalmanovog �ltera za ocenu proizvodnog
jaza, jedan je od na£ina za prevazilaºenje nedostataka konvencionalnih metoda. Na
ovaj na£in se problem �ltriranja tretira kao podsistem u kome se ocene potencijalnog

2Razlog zbog £ega se parametri u modelu kalibri²u detaljno je obrazloºio Price (1996).
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autputa i nekih od parametara dinami£kog modela odre�uju istovremeno. Prednost
Kalmanovog �ltera nad uobi£ajenim metodama je i ta ²to pruºa mogu¢nost da se obuh-
vati £itava makroekonomska teorija, a isto tako da i ocene trendova i jazova, tako�e
budu u skladu sa njom. Potencijalni nedostatak ovakvog pristupa jeste ²to procene
parametara mogu biti neprecizne i rezultati su osetljivi na po£etne vrednosti.

Parametri u jedna£inama su kalibrisani po ugledu na iskustva drugih centralnih banaka,
ali tako da budu u skladu sa osobinama doma¢e ekonomije. Parametre je mogu¢e ocen-
jivati i primenom Bajesovog metoda, ali u ovom radu se ne¢e posvetiti paºnja vezana
za njegovu primenu, jer to zahteva opseºna dodatna istraºivanja, a to bi prevazi²lo
okvire postavljene u naslovljenoj temi.

Kao podr²ku sprovo�enju monetarne politike Narodna banka Srbije koristi model za
srednjoro£ne projekcije3, razvijen tako da opisuje svojstva doma¢e ekonomije i obuhvati
najzna£ajnije instrumente i kanale monetarne transmisije karakteristi£ne za Republiku
Srbiju.

3.1.1 Podaci

Model predstavljen u radu je linearizovan kvartalni model, ²to zapravo zna£i da su
podaci dati na kvartalnom nivou, veze izme�u promenljivih su linearne i najve¢i broj
vremenskih serija su predstavljene u obiku nivoa, a koje su dodatno i logaritmovane. S
obzirom da model podrazumeva ²iroku bazu podataka, neophodno je napraviti me�u-
sobno uporedive serije i iste prilagoditi samom modelu. Odre�ene vremenske seriju su
desezonirane (kao ²to su in�acija i realni BDP) kori²¢enjem ARIMA modela, dok su
realne promenljive u modelu naj£e²¢e predstavljene u obiku jaza, odnosno odstupanja
od svog potencijalnog nivoa, pri £emu je za njihovu ocenu kao ²to je u prethodnom
tekstu i navedeno, pored Kalmanovog �ltera kori²¢en i Hodrick-Prescott �lter za ocenu
trenda i jaza realne kamatne stope Evrozone (EZ).

Makroekonomske varijable koje �guri²u u modelu su gra�£ki prikazane radi lak²eg
razumevanja na shemi koja sledi.

3Model za srednjoro£ne projekcije koji koristi Narodna banka Srbije je detaljno obja²njen u radu:
Model za srednjoro£ne projekcije Narodne banke Srbije, £iji su autori Ðuki¢, M., Mom£ilovi¢, J., i
Traj£ev, Lj. (2010) i objavljen je na zvani£noj stranici NBS.
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Transformacije vremenskih serija u oblik koji ¢e model uspeti da prepozna obuhvataju
slede¢ih nekoliko klju£nih koraka:

1. Dnevne i mese£ne serije su transformisane u tromese£ne, tako ²to je uzet njihov
tromese£ni prosek. Serije u modelu sa dnevnim podacima su serije premije rizika
i deviznog kursa, dok in�acija predstavlja seriju sa mese£nim podacima, koja je
dostupna u obliku stope rasta, nakon £ega se transformi²e u bazni indeks, a zatim
tromese£nim uprose£enjem dobija se serija kvartalnih podataka.

2. Serije koje imaju sezonske oscilacije su prvenstveno desezonirane, a zatim i trans-
formisane u tromese£ni prosek, a primer ovakve serije in�acija i realni BDP.

3. Nivoi serija su u najve¢em broju logaritmovani osim u slu£aju kada su vremenske
serije u modelu date u obliku stope rasta, kao ²to su, npr., kamatne stope, in�a-
ciona o£ekivanja i dr. Logaritamska transformacija vremenskih serija je izvr²ena
u cilju pojednostavljenja modela, a serije koje su tom prilikom logaritmovane u
radu su predstavljene sa po£etnim slovom l, npr., ls, ly, i dr.

4. Stope rasta su ra£unate kao diference logaritmovanih serija. Tromese£na stopa
rasta je prva diferenca nivoa kvartalne serije, pomnoºena sa £etiri (zbog anual-
izacije), dok je me�ugodi²nja stopa rasta £etvrta diferenca iste serije. U radu su
diferencirane serije ozna£ene pre�ksima d i d4 i dobijene su na slede¢i na£in:

dxt = 4 · (lxt − lxt−1)

d4xt = lxt − lxt−4

Gde je sa x ozna£ena proizvoljna vremenska serija iz modela.
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3.1.2 Transmisioni mehanizam modela

Pre detaljnog opisa jedna£ina modela, a radi lak²eg i boljeg razumevanja, na Slici 3.1
gra�£ki ¢e biti prikazana struktura modela za srednjoro£ne projekcije.

Slika 3.1: Struktura modela za srednjoro£ne projekcije

Na Slici 3.1 su prikazane najvaºnije relacije u modelu. Kao ²to je ranije i opisano, in-
strumenti monetarne politike zavise prvenstveno od cilja i strategije monetarne politike
centralne banke, gde ¢e u radu biti razmatrana dva slu£aja: kada centralna banka teºi
da ostvari svoje ciljeve primenjuju¢i reºim ciljanja in�acije i reºim ciljanja stope rasta
nominalnog bruto doma¢eg proizvoda. U oba slu£aja ¢e osnovni instrument monetarne
politike biti referentna kamatna stopa.

Referentna kamatna stopa deluje na krajnji cilj posredstvom nominalnog i realnog
kanala. U slu£aju doma¢e ekonomije dominantan je nominalni kanal, jer se promene
putem ovog kanala brºe emituju na krajnji cilj, a ispoljava se putem nominalnog de-
viznog kursa. Pass-through efekat, efekat koji promena deviznog kursa ima na in�aciju,
u slu£aju Republike Srbije (vidi Sliku 3.2), pokazuje da svaka depresijacija nominalnog
deviznog kursa uslovljava vi²u in�aciju u periodu koji sledi, i obrnuto. Istraºivanja
sprovedena u NBS su pokazala da je u Republici Srbiji uticaj promene nominalnog
deviznog kursa na in�aciju u kratkom roku oko 0,15, a u dugom roku oko 0,50 (vidi Vi-
laret (2006)). Promena nominalnog deviznog kursa se ne emituje samo kroz nominalni
kanal. Ova promenljiva uti£e na in�aciju i NBDP i kroz realni kanal, gde se njegov
uticaj prenosi putem jaza realnog deviznog kursa.
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Slika 3.2: Pass-through efekat promene deviznog kursa na in�aciju

Promene u jazu realne kamate i realnog deviznog kursa se posredstvom realnog kanala
emituju na krajnji cilj. Njihova promena se prvenstveno odraºava na proizvodni jaz, a
koji dalje direktno uti£e na in�aciju i stopu rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda.

In�aciona o£ekivanja ili procena ekonomskih subjekata o stopi in�acije koju o£ekuju u
narednih godinu dana, tako�e predstavljaju bitan faktor u procesu odlu£ivanja. Ona
se formiraju na osnovu realizovane in�acije u prethodnom periodu, kao i na osnovu
toga kakve mere monetarne politike o£ekuju u narednom periodu. Osnovna ideja za
postojanje kanala in�acionih o£ekivanja, jeste da kad se monetarna politika na�e do-
voljno blizu cilja, kao posledicu ima usidravanje o£ekivanja ekonomskih subjekata po
pitanju in�acije, ²to je od izuzetnog zna£aja kako za kreatore monetarne politike, tako
i za £itavu ekonomiju.
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3.1.3 Devizni kurs

Na svakom trºi²tu, cene dobara i usluga imaju vaºnu ulogu koordiniranja pona²anja
kupaca i prodavaca. Tako�e, s obzirom da su ekonomije naj£e²¢e otvorene, me�unar-
odne cene ¢e isto tako imati zna£ajan uticaj na odluke doma¢ih potro²a£a o dobrima
koje ¢e konzumirati. Sadrºaji koji slede odnose se na dve najvaºnije me�unarodne
cene, tj., na nominalni i realni devizni kurs.

Nominalni devizni kurs predstavlja stopu po kojoj se valuta jedne zemlje moºe zameniti
za valutu neke od drugih zemalja. Najjednostavnija teorija za odre�ivanje nominalnog
deviznog kursa naziva se teorija pariteta kupovne mo¢i. Ova teorija nam govori da
nominalni devizni kurs izme�u valuta dve zemlje mora re�ektovati razli£it nivo cena
u tim zemljama. Ako je P cena korpe doma¢ih dobara, P ∗ cena korpe dobara druge
zemlje i er devizni kurs, tada, da bi vaºila teorija pariteta kupovne mo¢i neophodno je
da bude zadovoljena slede¢a jednakost:

1

P ∗
=
er

P
⇒ er =

P

P ∗

Klju£na implikacija ove teorije je ²to se nominalni devizni kurs menja uvek kad do�e do
promene nivoa cena. To je £esta pojava, jer se nivo cena u svakoj zemlji uskla�uje tako
da ponu�ena koli£ina novca bude jednaka traºenoj koli£ini4. Stoga je za o£ekivati da
teorija pariteta kupovne mo¢i ne vaºi uvek u praksi, a razlozi za to, pored prethodno
opisanog mogu biti i u tome ²to je odre�enim dobrima te²ko trgovati, isto tako i dobra
kojima je mogu¢e trgovati ne predstavljaju uvek savr²ene supstitute kada se proizvode
u razli£itim zemljama.

U modelu je nominalni devizni kurs opisan jedna£inom nepokrivenog kamatnog pariteta,
koji pretpostavlja da je spred kamatnih stopa (doma¢e i strane) korigovan za pre-
miju rizika, jednak o£ekivanoj promeni nominalnog deviznog kursa. Drugim re£ima,
nepokriveni kamatni paritet implicira da prinosi od ulaganja u doma¢e aktive moraju
biti jednaki prinosu od ulaganja u strane aktive korigovani za premiju rizika, kada
se prilagode odgovaraju¢em deviznom kursu bez kori²¢enja forvard ugovora kao alata
za pokrivanje rizika valute. Ukoliko bi ova pretpostavka bila naru²ena postojala bi
mogu¢nost arbitraºe. Nominalni devizni kurs se moºe iskazati i putem jedna£ine
pokrivenog kamatnog pariteta, ali kako se na doma¢em trºi²tu on slobodno formira
bez kori²¢enja forvard ugovora, u radu se ovom pitanju ne¢e posvetiti posebna paºnja.

Jedna£ina nominalnog deviznog kursa je u modelu predstavljena u obliku:

lst = Etlst+1 − [it − iezt − premt]/4 + εlst (3.1)

gde su:

4Na osnovu jedna£ine kvantitativne teorije, koja pokazuje odnos izme�u koli£ine novca (M), brzine
njegovog opticaja (V), koli£ine proizvoda (Y) i cene autputa (P), gde je M ∗ V = P ∗ Y , pove¢anje
ponu�ene koli£ine novca naj£e²¢e za posledicu ima visoku stopu in�acije (videti Mankiw (2004)).
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ls - nivo nominalnog deviznog kursa,
Etls - o£ekivani nivo nominalnog deviznog kursa,
i - referentna kamatna stopa na doma¢em trºi²tu, i
iez - nominalna kamatna stopa EZ (Evrozone).

Kako su najve¢i spoljnotrgovinski partneri Reoublike Srbije £lanice EZ, za odre�ivanje
deviznog kursa posmatra¢e se spred izme�u doma¢e kamatne stope i kamatne stope
EZ5. Lako se uo£ava da se promena kamatne stope direktno odraºava na devizni kurs,
osim u slu£aju kada nastanu ekvivalentne promene (kada doma¢a i strana kamatna
stopa poraste/smanji se za isti procentni poen), £ime se potire njihov uticaj na devizni
kurs. Kada nastale promene nisu posledica promena kamatnih stopa, ve¢ privremenog
²oka nastalog u premiji rizika, promene u kursu ¢e se oslikati u rezidualu εls. Na primer,
ukoliko bi centralna banka pove¢ala referentnu kamatnu stopu, pove¢ao bi se i prinos
na dinare, ²to doma¢u valutu £ini atraktivnijom za investitore na trºi²tu deviza. To bi
dalje dovelo do stvaranja apresijacijskog pritiska na doma¢u valutu, i obrnuto.

U modelu je o£ekivani nivo nominalnog deviznog kursa predstavljen linearnom kom-
binacijom projektovanog nivoa deviznog kursa za jedan period i njegovog ostvarenog
nivoa u prethodnom periodu, ²to se moºe prikazati slede¢om relacijom:

Etlst = δs · lst+1 + (1− δs) · lst−1 (3.2)

Vrednost parametra δs je zna£ajna za projekcije i analizu. Ako bi δs imalo vrednost
1, tada bi devizni kurs bio funkcija zbira budu¢ih razlika kamatnih stopa, doma¢e i
strane, i premije rizika, ²to bi zapravo predstavljao kanal putem kojeg bi centralne
banke mogle brzo i e�kasno da vr²e operacije neophodne za postizanje glavnog cilja.
Me�utim, tada bi se mogao pojaviti problem overshooting-a, odnosno mnogo ve¢e
depresijacije deviznog kursa od o£ekivane. Kolika bi trebala da bude vrednost ovog
parametra, pitanje je kojeg razmatra veliki broj ekonomista. Isard i Laxton (2000)
smatraju da bi njegova vrednost trebala da bude ne²to manja od 0,50, pa se na osnovu
toga parametar u modelu kalibri²e tako da uzima vrednost 0,40.

U jedna£ini nepokrivenog kamatnog pariteta premija rizika (merena EMBI indeksom6)
ima ulogu izjedna£avanja preferencije investiranja u doma¢u valutu i evro. Kretanje
premije rizika je veoma te²ko predvideti i upravo to uzrokuje nepouzdane projekcije
deviznog kursa.

S obzirom da je u privredi Republike Srbije prisutan visok stepen otvorenosti ka zeml-
jama EZ, u modelu ¢e se pod deviznim kursom podrazumevati odnos dinara i evra.
Taj odnos ¢e se izraºavati u obliku broja jedinica doma¢e valute potrebnih za kupovinu
jedinice strane valute, odnosno 1e. S obzirom da NBS ne sprovodi monetarnu politiku
�ksnog deviznog kursa, za o£ekivati je da se njegova vrednost tokom vremena menjala.

5Spred kamatnih stopa umanjen za premiju rizika u jedna£ini (3.1) je podeljen sa 4, iz razloga ²to
se kamatne stope i premija rizika izraºavaju na godi²njem nivou, dok je devizni kurs iskazan na nivou
kvartala.

6Emerging Markets Bond Index - EMBI indeks meri rizik ulaganja u evroobveznice zemalja u
tranziciji, gde se kao reper uzimaju prinosi na dugoro£ne ameri£ke HoV.
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Ako se kurs promeni, tako da je za 1e sada potrebno izdvojiti vi²e jedinica doma¢e
valute, kaºe se da devizni kurs depresira, odnosno da je usledila nominalna depresijacija
dinara. I obrnuto, promena koja ima za posledicu manji broj jedinica doma¢e valute
koji je potreban za kupovinu 1e naziva se nominalna apresijacija doma¢e valute. Na
Slici 3.3 prikazan je nominalni devizni kurs dinara u odnosu na evro i dinara u odnosu
na dolar u periodu od 2000 - 2017.

Slika 3.3: Nivo nominalnog deviznog kursa RSD/EUR i RSD/USD (Izvor: NBS)

Realni devizni kurs je stopa po kojoj ekonomski subjekti mogu da zamenjuju dobra i
usluge jedne zemlje, za dobra i usluge druge zemlje. Realni devizni kurs zavisi, kako
od nominalnog deviznog kursa, tako i od op²teg nivoa cena u dve zemlje izraºenog u
lokalnim valutama. Kao takav on predstavlja klju£nu determinantu neto uvoza i izvoza
jedne zemlje. Depresijacija realnog deviznog kursa uti£e na rast cena uvezenih dobara,
²to stimuli²e potro²a£e na ve¢u kupovinu doma¢ih proizvoda. Ako sa P i P ∗ (kao u
slu£aju nominalnog deviznog kursa) ozna£imo doma¢i i strani indeks potro²a£kih cena
respektivno, a sa er nominalni devizni kurs, tada se realni devizni kurs z moºe izraziti
slede¢om jedna£inom:

z =
er · P ∗

P
(3.3)

Logaritmovanjem, a zatim i diferenciranjem jedna£ine (3.3) dobija se jedna£ina kojom
se opisuje realni devizni kurs u modelu.

lzt = lzt−1 + [dlst + πezt − πt]/4 + εlzt (3.4)

gde su:

lz - nivo realnog deviznog kursa,
π - in�acija,
πez - in�acija u EZ, i
εlz - ²ok u deviznom kursu.
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Drugim re£ima, promena realnog deviznog kursa zavisi od nominalne apresijacije ili
depresijacije deviznog kursa, kao i od doma¢e i strane in�acije.

Kao ²to je ve¢ navedeno, realne varijable ¢e u modelu biti predstavljene u obliku zbira
svog potencijalnog nivoa i jaza, dobijenih primenom odgovaraju¢ih �ltera. Jaz realnog
deviznog kursa, kao mera odstupanja realnog deviznog kursa od svog trenda, pred-
stavlja aproksimaciju realnog marginalnog tro²ka uvoznika, a on moºe ga se predstavi
u slede¢em obliku:

zgapt = lzt − lzt∗ (3.5)

gde su:

zgap - jaz realnog deviznog kursa, i
lz∗ - potencijalni nivo realnog deviznog kursa.

Jaz realnog deviznog kursa (dinara u odnosu na evro) je tokom vremena bio veoma
volatilan, ²to se moºe uo£iti na Slici 3.4 (ocena je dobijena primenom modela opisanog
u radu).

Slika 3.4: Jaz realnog deviznog kursa RSD/EUR (u %)

Negativna vrednost ukazuje na prisutnost apresijacijskih pritisaka, dok pozitivna vred-
nost ukazuje na otvoren depresijacijski jaz, tj., na pad vrednosti doma¢e valute u
odnosu na evro. Ako je realni depresijacijski jaz otvoren, zna£i da je trenutni nivo
realnog deviznog kursa iznad svog potencijalnog nivoa (cene uvoznih dobara rastu brºe
od doma¢ih).
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3.1.4 Proizvodni jaz

"Recesije i depresije mogu da nastanu zbog neodgovaraju¢e agregatne traºnje za dobrima
i uslugama."

John Maynard Keynes

U modelu za srednjoro£ne projekcije neophodno je na adekvatan na£in odabrati vari-
jable kojima ¢e biti opisana ponuda i traºnja za doma¢im proizvodima. Osnovna pret-
postavka modela jeste da potencijalni nivo realnog autputa odre�uju faktori proizvod-
nje, odnosno kapital i produktivnost, a da njegovo odstupanje od svog trenda odre�uje
agregatna traºnja. Odstupanje realnog autputa od svog potencijalnog nivoa se naziva
proizvodni jaz i on ¢e u modelu predstavljati upravo agregatnu traºnju7. Pod poten-
cijalnim nivoom doma¢e proizvodnje podrazumeva se onaj nivo realnog autputa koji
je mogu¢e ostvariti u dugom roku sa raspoloºivim kapitalom i postoje¢om radnom
snagom. S druge strane, agregatna traºnja je okarakterisana kratkoro£nim faktorima,
kao ²to su zarade ili uticaji mera monetarne politike. To zna£i da i male promene nastale
u instrumentima monetarne politike ili, pak, usled neo£ekivanog trºi²nog ²oka, mogu
zna£ajno da uti£u na agregatnu traºnju i time dovedu do neravnoteºe u ekonomiji8.
Proizvodni jaz se eksplicitno moºe izraziti u obliku slede¢e jednakosti:

ygapt = lyt − lyt∗ (3.6)

gde su:

ly - teku¢i nivo proizvodnje,
ygap - proizvodni jaz, i
ly∗ - potencijalni nivo proizvodnje.

U zavisnosti od stanja u kom se ekonomija trenutno nalazi proizvodni jaz moºe biti
pozitivan ili negativan. Negativan proizvodni jaz ukazuje da je trenutni nivo proizvod-
nje ispod nivoa koji je mogu¢e ostvariti sa postoje¢im resursima, a s obzirom da je
u modelu proizvodnim jazom izraºena agregatna traºnja negativna vrednost ukazuje
na to da je traºnja za dobrima i uslugama proizvedenim u zemlji manja od ponude.
Kada je traºnja manja od ponude doma¢i proizvo�a£i ¢e biti prinu�eni da smanje cenu
svojih proizvoda, a zatim i da redukuju obim proizvodnje. Posledica toga mogla bi
biti rast stope nezaposlenosti i niºa stopa in�acije, kao i usporavanje ekonomije i pad
visine zarada. Sa druge strane, u slu£aju kada je realni autput iznad svog potencijalnog
nivoa agregatna traºnja postaje ve¢a od agregatne ponude, a to vodi pregrevanju do-
ma¢e ekonomije, visokoj in�aciji i niºoj stopi nezaposlenosti.

7U op²tem slu£aju, agregatna traºnja zavisi od ukupne potro²nje doma¢instava, investicija, uvoza
i izvoza dobara i usluga, ali ¢e se zbog pojednostavljenja modela, agregatna traºnja aproksimirati
proizvodnim jazom.

8Ekonomija se nalazi u ravnoteºi ako je agregatna traºnja jednaka agregatnoj ponudi, i jedino je u
tom slu£aju zatvoren proizvodni jaz (vidi Mankiw (2004)).
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Kriva agregatne traºnje, u teoriji poznata i kao IS kriva, je kriva koja prikazuje neg-
ativnu vezu izme�u kamatne stope i nivoa doma¢e proizvodnje. Pri ve¢im kamatnim
stopama smanjuje se broj investicija od strane preduze¢a, a isto tako i doma¢instva
smanjuju svoju potro²nju, ²to ¢e direktno dovesti do pada realnog autputa ispod svog
potencijalnog nivoa, odnosno otvaranja negativnog proizvodnog jaza. Uzimaju¢i u
obzir mogu¢e posledice model je konstruisan pod pretpostavkom da kreatori monetarne
politike mogu da uti£u na agregatnu traºnju putem dva kanala, i to kanala realne ka-
matne stope i realnog deviznog kursa. Kako su trendovi realnih promenljivih odre�eni
fundamentalnim faktorima, na njih nije mogu¢e direktno uticati, ali ono na ²ta kreatori
monetarne politike mogu da uti£u su njihove cikli£ne komponente, odnosno jaz.

Posredstvom kanala kamatne stope kreatori monetarne politike mogu uticati na agre-
gatnu traºnju promenom realne kamatne stope, koja neposredno zavisi od glavnog
instrumenta monetarne politike, tj., referentne kamatne stope. Me�utim, reakcije cen-
tralne banke se najbolje iskazuju kroz jaz realne kamate, kojim se obja²njava stepen
ekspanzivnosti ili restriktivnosti monetarne politike koju sprovode u teku¢em periodu.
Otvaranje pozitivnog jaza realne kamatne stope ukazuje na restriktivnu monetarnu
politiku, tj., politiku u kojoj je visina realne kamatne stope iznad svog trenda i koja
ima za cilj da smanji kreditnu aktivnost ekonomskih subjekata. Samim tim smanjuje
se njihova potro²nja i investicije, ²to za posledicu moºe imati pad agregatne traºnje,
niºa stopa in�acije i dr. Ekspanzivnijom monetarnom politikom, smanjivanjem ka-
matne stope ispod svog dugoro£nog trenda od strane centralne banke, postiºu se cil-
jevi suprotni prethodno vi�enim, odnosno ve¢i obim potro²nje i investicija, vi²a stopa
in�acije i ve¢a agregatna traºnja.

Kanalom deviznog kursa vr²i se uticaj na agregatnu traºnju putem promene jaza re-
alnog deviznog kursa. Otvaranje jaza realnog deviznog kursa, apresijacijskog ili de-
presijacijskog, ima¢e pre svega uticaj na neto uvoz i izvoz, a koji ¢e se dalje direktno
odraziti na agregatnu traºnju. Realni depresijacijski jaz dovodi do smanjenja uvoza
i stimuli²e izvoz doma¢ih dobara i usluga, a isto tako uti£e i na pove¢anje traºnje za
doma¢im proizvodima.

Pored kanala realne kamatne stope i realnog deviznog kursa na proizvodni jaz veliki
uticaj ima i eksterna traºnja. Visok stepen otvorenosti Republike Srbije ka zemljama
EZ, uslovio je pretpostavku da je mera eksterne traºnje u modelu proizvodni jaz EZ.
Agregatna traºnja EZ se moºe predstaviti slede¢om relacijom:

ygapezt = lyezt − lyez
∗

t (3.7)

gde je:

ygapez - proizvodni jaz EZ - nivo,
lyez - teku¢i nivo proizvodnje u EZ9, i
lyez

∗
- potencijalni nivo proizvodnje u EZ.

9Preuzeto sa sajta: http://ec.europa.eu/eurostat
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Pored prethodno obja²njenih varijabli, na proizvodni jaz uti£e i o£ekivana traºnja.

Uzimaju¢i u obzir uticaj prethodno obja²njenih makroekonomskih varijabli na agre-
gatnu traºnju, mogu¢e je eksplicitno izraziti njihovu povezanost jedna£inom (3.8).

ygapt = βld · ygapt+1 + βlag · ygapt−1 + βez · ygapezt−1 −
βrrgap · rrgapt−1 + βzgap · zgapt−1 + εt

ygap (3.8)

gde je:

rrgap - jaz realne kamate, i
εygap - ²ok u traºnji.

Na proizvodni jaz u najve¢oj meri uti£e docnja, odnosno ocenjeni proizvodni jaz u
prethodnom periodu, prvenstveno zbog pretpostavke o inerciji pri njegovom kretanju.
Posmatraju¢i dva uzastopna kvartala, nivo proizvodnog jaza se retko moºe zna£a-
jno promeniti, osim u slu£aju pojave loma, koji bi npr. mogao nastati usled ²oka u
proizvodnji. Stoga se preporu£uje da se vrednost koe�cijenta βlag nalazi u intervalu
[0, 50; 0, 90]. U modelu je βlag = 0, 70.

Za o£ekivati je da koe�cijent ispred o£ekivanog proizvodnog jaza, βld, bude zna£ajno
manji od prethodnog, naj£e²¢e je to vrednost izme�u 0,05 i 0,15, te je parametar u
modelu kalibrisan tako da uzima vrednost βld = 0, 10. Iskustva razli£itih zemalja u
tranziciji ukazuju na to da parametri βrrgap i βzgap u zbiru treba da budu izme�u 0,10 i
0,25, ²to se isklju£ivo odnosi na model za srednjoro£ne projekcije. Tako�e, preporu£uje
se da u razvijenijim ekonomijama parametar βrrgap bude ve¢i od parametra βzgap, koji
jo² dodatno zavisi i od stepena otvorenosti samog trºi²ta. U modelu su parametri
kalibrisani tako da uzimaju vrednosti 0,13 i 0,11 respektivno. Vrednost parametra βez
je 0,60, a razlog za ovakvu vrednost je upravo visok stepen otvorenosti ka zemljama
EZ, ²to za posledicu ima visok uticaj eksterne traºnje na doma¢u.

Kada je re£ o privredi Republike Srbije proizvodna aktivnost se iskazuje preko nepoljo-
privredne dodate vrednosti (skra¢eno NDV), odnosno preko realnog doma¢eg proizvoda
iz kojeg su isklju£eni doprinosi poljoprivrede i neto porezi. Kako je Republika Srbija
zemlja u tranziciji, moºe se o£ekivati da se nivo proizvodnje nalazi ispod potencijalnog,
²to se jasno moºe uo£iti i na Slici 3.5, gde su prikazani nivo i trend realnog bruto
doma¢eg proizvoda, £ije su vrednosti dobijene primenom Kalmanovog �ltera u okviru
modela opisanog u radu.
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Slika 3.5: Realni BDP (trend i nivo)

3.1.5 Filipsova kriva

"Filipsova kriva predstavlja verovatno najzna£ajniji makroekonomski odnos."

George Akerlof

In�acija, kao mera rasta op²teg nivoa cena u velikom broju zemalja meri se kao prom-
ena indeksa potro²a£kih cena ili indeksa cena na malo. Isto tako, in�aciju je mogu¢e
posmatrati i kao de�ator bruto doma¢eg proizvoda. Za koju ¢e se meru centralna banka
odlu£iti zavisi isklju£ivo od politike zemlje i od toga koja mera se smatra relevantnom
u odre�enom trenutku.

Filipsova kriva predstavlja kratkoro£nu vezu izme�u in�acije i nezaposlenosti. Phillips
A.W. je objaviv²i £lanak: "Veza izme�u nezaposlenosti i stope promene nov£anih nad-
nica u Ujedinjenom Kraljevstvu, 1861 - 1957", dokazao postojanje negativne korelacije
izme�u stope nezaposlenosti i in�acije (videti Phillips (1958)). Ta£nije, Phillips je
pokazao da u godinama kada je prisutna visoka stopa in�acije, stopa nezaposlenosti
izuzetno niska i obrnuto.

Uzimaju¢i u obzir da Filipsova kriva povezuje in�aciju i stopu nezaposlenosti, kao i
to da stopa nezaposlenosti nije jedna od makroekonomskih varijabli koje �guri²u u
modelu, potrebno je prona¢i vezu koja ¢e na ²to verodostojniji na£in povezati ove dve
promenljive veli£ine. Kao ²to se moglo u prethodnom paragrafu i videti, stopa neza-
poslenosti ima indirektan uticaj u modelu i to preko nivoa proizvodnje. Intuitivno to
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zna£i slede¢e: kada je nivo proizvodnje nizak, ve¢a je stopa nezaposlenosti i ukupna
traºnja se smanjuje. Pad agregatne traºnje za posledicu ima i niºu stopu in�acije. Sa
druge strane, kada je nivo proizvodnje u jednoj ekonomiji visok, smanjuje se stopa
nezaposlenosti, pove¢ava se agregatna traºnja i sve to za posledicu ima ve¢u stopu
in�acije.

U modelu je in�acija predstavljena u obliku Filipsove krive, ta£nije, u obliku uzajamne
zavisnosti in�acije i agregatne traºnje - proizvodnog jaza. Pored proizvodnog jaza na
stopu in�acije, u modelu, uti£u o£ekivana in�acija, in�acija iz prethodnog perioda i jaz
realnog deviznog kursa tako�e iz prethodnog perioda. Ona ima slede¢i oblik:

πt = γπld · Etπ4t+4 + (1− γπld) · πt−1 + γygap · ygapt−1 + γzgap · zgapt−1 + εt
π (3.9)

gde je:

π - kvartalna i anualizovana stopa in�acije,
Etπ4t+4 - o£ekivana mg. in�acija u narednih godinu dana, i
επ - ²ok u in�aciji.

Ideja za predstavljanje in�acije u obliku jedna£ine (3.9) poti£e upravo od osnovnih
ciljeva kreatora monetarne politike. Opis ovih ciljeva sledi u nastavku teksta.

- Osnovni cilj kreatora monetarne politike jeste obezbe�ivanje nominalnog sidra za
postizanje glavnog cilja. U modelu je to o£ekivana me�ugodi²nja stopa in�acije.
U jedna£ini (3.9) koe�cijenti ispred o£ekivane in�acije i laga (docnje) su linearno
homogeni, ²to ukazuje na to da bi in�acija u dugom roku bila stabilna i nalazila
se na ciljanoj vrednosti, ukoliko bi proizvodni jaz i jaz realnog deviznog kursa
bili zatvoreni. Ne postoji "neutralna" stopa in�acije, a kolika bi ona zaista
trebala da bude zavisi od procene kreatora monetarne politike i ciljeva koji se
ºele ostvariti, ali se preporu£uje centralnim bankama da uvek teºe postizanju
umerene stope in�acije, jer u suprotnom slu£aju postoji opasnost stagniranja u
proizvodnji.

- Monetarna politika uti£e na in�aciju preko deviznog kursa i proizvodnog jaza.
Stoga koe�cijenti ispred ovih varijabli moraju biti strogo ve¢i od nule, u suprot-
nom, monetarnom politikom ne bi moglo direktno uticati na in�aciju.

- S obzirom na transparentnost rada centralnih banaka, komunikacija sa javno²¢u je
od velikog zna£aja za ostvarivanje glavnog cilja, zato koe�cijent ispred o£ekivane
in�acije γπld, tako�e, mora biti ve¢i od nule. U suprotnom slu£aju centralne banke
bi mogle trajno da odrºavaju nivo proizvodnje iznad potencijalnog, dopu²taju¢i
vi²u stopu in�acije od o£ekivane.

Kojom brzinom i na koji na£in ¢e se ekonomija kretati u narednom periodu, najvi²e
zavisi od vrednosti parametra γπld. S obzirom da se in�aciona o£ekivanja delom formi-
raju i na osnovu prethodnih ostvarenja in�acije, razni in�atorni ²okovi, kao ²to je npr.,
nedavni rast cene nafte i mesa, ne uti£u samo direktno na in�aciju, ve¢ i indirektno
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putem in�acionih o£ekivanja.

Ako bi stopa in�acije zavisila isklju£ivo od o£ekivane in�acije u budu¢nosti, tada bi
vrednost parametra γπld trebala da bude 1. U tom slu£aju bi i mala promena vi-
sine kamatnih stopa, mogla imati veliki uticaj na in�aciju i, svakako, na o£ekivanja u
pogledu iste. S druge strane, za γπld = 0, zna£ilo bi da teku¢a in�acija zavisi samo od
in�acije u prethodnom periodu, proizvodnog jaza i jaza realnog deviznog kursa. Stoga,
bilo kakve promene u kamatnim stopama mogle bi se odraziti tek nakon vi²e perioda
njihove akumulacije. Pri sprovo�enju kredibilne monetarne politike visoka vrednost
ovog koe�cijenta je racionalan izbor, ali i pored toga, u modelima koje koriste veliki
broj centralnih banaka, vrednost γπld je zna£ajno manja od 0,50. U modelu je ovaj
parametar kalibrisan i uzima vrednost 0,40. Koe�cijent γzgap bi u velikim i razvijenim
trºi²tima sa visokim stepenom otvorenosti, trebao da ima visoku vrednost, ali kako je
Repulika Srbija zemlja u razvoju, modelski parametar je kalibrisan i on uzima vrednost
0,20. Pored ova dva koe�cijenta u jedna£ini se pojavljuje i koe�cijent koji opisuje uticaj
proizvodnog jaza na in�aciju. On je kalibrisan u skladu sa osobinama doma¢eg trºi²ta
i ima vrednost 0,25.

U modelu je jedna£ina in�acionog o£ekivanja predstavljena u obliku linearne kombi-
nacije:

Etπ4t+4 = γexp · [γlag · Et−1π4t+4 + (1− γlag) · (γld · πt+1 + (1− γld) · πt)]
+(1− γexp) · π∗ + εt

Eπ4 (3.10)

gde je:

π∗ - ciljana vrednost in�acije, i
εEπ4 - ²ok u in�acionim o£ekivanjima.

Kalibracija parametara u jedna£ini (3.10) izvr²ena je u skladu sa pretpostavkom da
ekonomski subjekti aktivno prate sve promene nastale u cenama, kao i u skladu sa
ja£inom uticaja koje odre�ene promenljive imaju na zavisnu promenljivu. Njihove
vrednosti u modelu su: γexp = 0, 80, γlag = 0, 90 i γld = 0, 10.

Na Slici 3.6 prikazana je me�ugodi²nja stopa in�acije u Republici Srbiji i in�aciona
o£ekivanja. In�aciona o£ekivanja su na slici prikazana zelenom i plavom bojom jer su
dobijena iz razli£itih izvora, ankete koju sprovodi Ninamedia i ankete koju sprovodi
Blumberg. Za potrebe modela, razmatrani su isklju£ivo podaci agencije Blumberg.
Braon linijom je ozna£ena ciljana stopa in�acije, dok je isprekidanom linijom iste boje
ozna£en koridor dozvoljenog odstupanja in�acije od cilja.
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Slika 3.6: In�acija i in�aciona o£ekivanja

Na slici iznad se moºe uo£iti da u periodu visoke in�acije, vi²a su i in�aciona o£ekivanja.
To ukazuje na jak uticaj kanala in�acionih o£ekivanja na in�aciju.

3.1.6 Pravilo monetarne politike

Posmatrano iz vremenske perspektive, volatilnost in�acije i nivoa proizvodnje zna£a-
jno se razlikovala pri razli£itim reºimima monetarne politike. Bez obzira na strategiju
koju su centralne banke sprovodile ili i dalje sprovode, naj£e²¢e kori²¢en instrument
za postizanje glavnog cilja je kratkoro£na nominalna kamatna stopa. Kao ²to je ve¢
ranije i navedeno, osnovni instrument za sprovo�enje monetarne politike u modelu ¢e
biti referentna kamatna stopa.

Funkcija reakcije monetarne politike ili, kako se u literaturi £e²¢e naziva pravilo mon-
etarne politike, je jedna£ina kojom centralna banka de�ni²e pravilo kojim odre�uje
visinu nominalne kamatne stope u kratkom roku. Pravilo monetarne politike uveo je
ameri£ki ekonomista John B. Taylor [29] u ºelji da prikaºe na koji na£in promena in-
�acije ili nivoa proizvodnje uti£e na visinu kamatne stope. Osnovni oblik Tejlorovog
pravila se moºe izraziti na slede¢i na£in:

it = int + α · (πt − π∗t ) + (1− α) · (yt − y∗t ) (3.11)
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gde su:

i - nominalna kamatna stopa,
in - neutralna kamatna stopa,
π∗ - ciljana in�acija,
y - nivo realnog BDP-a, i
y∗ - potencijalni nivo realnog BDP-a.

Klasi£no Tejlorovo pravilo implicira da se visina nominalne kamatne stope formira na
osnovu neutralne kamatne stope, odstupanja in�acije od ciljane vrednosti, kao i odstu-
panja nivoa realnog BDP-a od potencijalnog.

Benchimol i Fourcans (2016) predlaºu da funkcija reakcije monetarne politike u modelu
za srednjoro£ne projekcije bude u obliku jedna£ine (3.12).

it = αlag ·it−1+(1−αlag)·[int +2·(απ ·(π4t+4−π∗t+4)+αny ·(d4nyt+4−d4ny∗t+4))]+ε
i
t (3.12)

gde su:

d4ny - rast nominalnog bruto doma¢eg proizvoda (mg. u %),
d4ny∗ - ciljana stopa rasta NBDP-a (mg. u %), i
εi - ²ok u referentnoj kamatnoj stopi.

U cilju o£uvanja stabilnosti �nansijskog trºi²ta referentna kamatna stopa ne bi trebala
zna£ajno da oscilira, pa iz tog razloga u jedna£ini (3.12) je sadrºana referentna ka-
matna stopa iz prethodnog perioda. Koe�cijent αlag uzima vrednost u intervalu [0; 1].
Visoka vrednost ovog koe�cijenta ozna£ava da centralne banke ne ºele nagle promene
referentne kamatne stope, ²to dovodi do njenog stabilnijeg kretanja.

Neutralna kamatna stopa, kao ²to i sam naziv govori, ima neutralan uticaj na in�aciju.
To je ona vrednost kamatne stope koja ne stvara ni in�atorne ni dezin�atorne pritiske
na cene. Ona je u modelu predstavljena u obliku zbira trenda realne kamate i o£ekivane
in�acije (vidi jedna£inu (3.13)).

int = rr∗t + Etπ4t+4 (3.13)

Ralna kamatna stopa je jo² jedna u nizu promenljivih koja �guri²e u modelu i ona ima
slede¢i oblik:

rrt = it − Etπ4t+4 + εrrt

gde je:

rr∗ - trend realne kamate, i
εrr - ²ok u realnoj kamati.
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Trend realne kamatne stope je opisan jedna£inom realnog nepokrivenog kamatnog
pariteta u obliku linearne zavisnosti promene trenda realnog deviznog kursa, trenda
realne kamate EZ i riziko premije, a moºe se predstaviti na slede¢i na£in:

rr∗t = dlz∗t + premt + rrez
∗

t + εrrt (3.14)

gde je:

rrez
∗
- trend realne kamate EZ, i

prem - premija rizika.

Jedna£ina (3.14) ukazuje da ukoliko nema drugih promena, rast premije rizika bi uslovio
rast trenda realne kamate, a isto tako i pad trenda realnog deviznog kursa. Rast riziko
premije bi prvenstveno uticao na o£ekivanja investitora, koji bi tada zahtevali ve¢i re-
alni prinos na doma¢u valutu. To bi dalje direktno uticalo na rast neutralne kamatne
stope, a zatim i na rast referentne kamatne stope.

Me�ugodi²nji rast NBDP-a je u modelu predstavljen u obliku zbira me�ugodi²nje stope
rasta realnog BDP-a i stope in�acije10. Kako je realni autput u modelu predstavljen
u obliku zbira svog trenda i jaza, me�ugodi²nja stopa njegovog rasta je tada zbir
me�ugodi²njih promena ovih dveju promenljivih. Tada se stopa rasta NBDP-a moºe
zapisati u obliku:

d4nyt = (d4ly∗t + d4lygapt) + π4t (3.15)

gde su:

d4lygap - agregatna traºnja (mg. rast u %),
d4ly∗ - potencijalni nivo proizvodnje (mg. rast u %), i
(d4ly∗ + d4lygap) - realni BDP (mg. rast u %).

Pod pretpostavkom da se efekti promene glavnog instrumenta monetarne politike vide
nakon £etiri kvartala u jedna£ini (3.12) ¢e se referentna kamatna stopa formirati na
osnovu o£ekivanog odstupanja in�acije od cilja i odstupanja NBDP-a od svog cilja u
narednih £etiri kvartala.

Kakvu monetarnu politiku i na koji na£in ¢e je centralne banke sprovoditi najvi²e za-
visi od izbora vrednosti parametara unutar posmatrane funkcije (3.12). Stoga ¢e u
Poglavlju 3.3 vi²e re£i biti o vrednosti ovih parametara i na£inu njihovog odabira.

10S obzirom da je NBDP jednak proizvodu realnog BDP-a i de�atora BDP-a, za potrebe modela
¢e se kao aproksimacija de�atora BDP-a uzeti in�acija, a kako su serije logaritmovane taj odnos je
mogu¢e zapisati u obliku jednakosti (3.15).
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3.2 Ocena trendova i jazova

Glavne jedna£ine u modelu, sa kojim smo se upoznali u prethodnom poglavlju, nazi-
vaju se jedna£ine pona²anja. Me�utim, za re²avanje modela su neophodne i relacije
opisane autoregresionim jedna£inama i jedna£inama identiteta, i njih ¢emo razmatrati
u tekstu koji sledi.

Realne promenljive kao ²to su: ekonomska aktivnost (realni BDP), realna kamatna
stopa i realni devizni kurs u jedna£inama pona²anja se pojavljuju u obliku odstupanja
od svog potencijalnog nivoa, tj., u obliku jaza. Njihova ocena je vaºna faza u priku-
pljanju informacija koje ¢e se koristiti za modelske projekcije, jer se na osnovu njih
sti£e uvid u kojoj se to ta£ki ekonomija trenutno nalazi. Da li je proizvodnja ve¢a ili
manja od potencijalne, da li je kurs u prethodnom periodu depresirao vi²e nego ²to
se o£ekivalo ili je, pak, monetarna politika bila ekspanzivnija, kada je re£ o kamatnim
stopama, su pitanja £ije odgovore dobijamo na osnovu ocene trendova i jazova realnih
promenljivih. Trendovi i jazovi se jednim imenom nazivaju neopaºene komponente,
one nisu merljive te ih je neophodno oceniti na osnovu istorijskih podataka. Ocenjene
vrednosti iz prethodnog perioda predstavlja¢e po£etne uslove za narednu projekciju.

Razlaganje vremenske serije na trend i jaz (cikli£nu komponentu) mogu¢e je izvr²iti
primenom razli£itih matemati£kih metoda. Jedan od na£ina predstavlja primena �l-
tera (jednodimenzionalnih ili vi²edimenzionalnih). Jednodimenzionalni �lteri sluºe za
dekomponovanje vremenske serije na svoj trend i jaz, imaju¢i informacije samo o svojim
vrednostima. Neophodno je da u modelu na vremensku seriju ne uti£e nijedna druga
promenljiva. Primer serije koja se u modelu razlaºe jednodimenzionalnim Hodrick-
Prescott �lterom (u daljem tekstu HP-�lter) je realna kamatna stopa EZ. Dekom-
ponovanje vremenske serije na neopaºene komponente primenom HP-�ltera, detaljno
je obja²njeno u Prilogu B.

Gra�£ki prikaz vrednosti realne kamate EZ, njen trend i jaz ocenjeni na posmatranom
istorijskom periodu, dati su na Slici 3.7 i 3.8, respektivno.
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Slika 3.7: Nivo i trend kamatne stope EZ (u %)

Slika 3.8: Jaz realne kamatne stope EZ (u %)

Za ocenu trendova i jazova vremenskih serija na koje uti£u ocene neopaºenih kompo-
nenti drugih serija, neophodna je primena vi²edimenzionalnog �ltera. Naj£e²¢e primen-
jivan vi²edimenzionalni �lter je Kalmanov �lter kojim su u modelu ocenjeni trendovi
i jazovi realnog BDP-a, realne kamatne stope i realnog deviznog kursa. Sam proces
ocenjivanja Kalmanovim �lterom opisan je u Prilogu C.

U cilju o£uvanja identiteta u modelu, neophodno je pridruºiti mu slede¢e jednakosti:
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rrt = rr∗t + rrgapt (3.16)

lzt = lz∗t + zgapt (3.17)

lyt = ly∗t + ygapt (3.18)

rrezt = rrez
∗

t + rrgapezt (3.19)

U modelu se, pored obja²njavaju¢ih jedna£ina i jedna£ina identiteta, pojavljuju i au-
toregresione jedna£ine. Autoregresionim jedna£inama se opisuju trend i jaz realnih
promenljivih. Jazovi realnih promenljivih u dugom roku teºe da se zatvore, odnosno
konvergiraju ka 0, dok trendovi promenljivih teºe ka svojim ravnoteºnim vrednostima.
Ravnoteºne vrednosti promenljivih u modelu zavise od samog kreatora modela, ali se
vodi ra£una da budu u skladu sa ekonomijom koju taj model teºi da opi²e. U radu
su one prepoznatljive po notaciji ss ispred naziva promenljive veli£ine na koju se odnose.

Autoregresionim jedna£inama se obezbe�uje i konvergencija promenljivih veli£ina ka
svojim ravnoteºnim vrednostima, a one su date u nastavku.

• Stopa rasta potencijalnog autputa, prikazana je u obliku linearne kombinacije
stope rasta trenda realnog BDP-a u prethodnom periodu i njegove ravnoteºne
vrednosti uve¢ane za vrednost nastalog ²oka u potencijalnom autputu i ona se
moºe zapisati u obliku:

dly∗t = a · dly∗t−1 + (1− a) · ssdly∗ + εly
∗

t (3.20)

• Trend realne kamatne stope u dugom roku teºi da zadovolji slede¢u jednakost:

rr∗t = b · rr∗t−1 + (1− b) · ssrr∗ + εrr
∗

t (3.21)

• Promena trenda deviznog kursa, po ugledu na prethodnu jednakost, se moºe
predstaviti u obliku:

dlz∗t = c · dlz∗t−1 + (1− c) · ssdlz∗ + εlz
∗

t (3.22)

Kako devizni kurs zna£ajno zavisi od premije rizika, ²okovi nastali u deviznom
kursu mogu, pored samih oscilacija na deviznom trºi²tu koje uti£u na njegov
nivo, pote¢i i od ²oka nastalog u premiji rizika, s obzirom da je ravnoteºni nivo
premije rizika ona vrednost premije koja bi odrºala realni devizni kurs na svom
ravnoteºnom nivou ali tako da i kamatna stopa uzme svoju ravnoteºnu vrednost.

• Autoregresiona jedna£ina riziko premije data je u obliku:

premt = d · premt−1 + (1− d) · ssprem+ εpremt (3.23)
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• Po²to se mere monetarne politike sprovode tako da in�acija u dugom roku dostigne
cilj, neophodno je obezbediti i njenu konvergenciju:

πt = e · πt−1 + (1− e) · ssπ + επt (3.24)

• Me�ugodi²nja stopa rasta NBDP, u slu£aju da centralne banke sprovode mon-
etarnu politiku u reºimu ciljanja stope rasta NBDP ili u slu£aju kombinovanog
reºima (o kojem ¢e vi²e re£i biti u poglavlju 3.3), zadovoljava jednakost:

dlny∗t = f · dlny∗t−1 + (1− f) · ssdlny∗ + εdlnyt (3.25)

• Trend realne kamate EZ u dugom roku konvergira ka svom ravnoteºnom stanju,
²to obezbe�uje slede¢a autoregresiona jedna£ina:

rrez
∗

t = g · rrez∗t−1 + (1− g) · ssrrez∗ + εrr
ez∗

t (3.26)

• Zbog otvorenosti doma¢e ekonomije i uticaja stranih cena na nivo deviznog
kursa, neophodno je u modelu obezbediti i konvergenciju in�acije EZ ka svojoj
ravnoteºnoj vrednosti u dugom roku:

πez = h · πezt−1 + (1− h) · ssπez + επ
ez

t (3.27)

• Potencijalni rast realnog BDP-a EZ, tako�e teºi da u dugom roku zadovolji au-
toregresionu jedna£inu:

dlyez∗t = i · dlyez∗t−1 + (1− i) · ssdlyez∗ + εdly
ez∗

t (3.28)

Opisani model za srednjoro£ne projekcije je kalibrisan tako da promenljive koje u njemu
�guri²u u dugom roku teºe ka ravnoteºnim vrednostima speci�£nim za posmatranu, u
slu£aju ovog rada doma¢u ekonomiju. Imaju¢i to u vidu, pretpostavlja se da je rast
realnog autputa u dugom roku 2%, odnosno ssdly∗ = 2%, a da je stopa in�acije jed-
naka ciljanoj, tj., ssπ = 3%. Me�ugodi²nja stopa rasta NBDP-a je zbir me�ugodi²njeg
rasta realnog BDP-a i in�acije, to zna£i da ¢e i u dugom roku ravnoteºna vrednost biti
jednaka zbiru dveju ravnoteºnih vrednosti promenljivih, tj., ssdlny∗ = 5%.

Za zemlje u tranziciji, kao ²to je Republika Srbija, pretpostavlja se vi²i rast NBDP-a,
pa vrednost od 5% moºe predstavljati racionalan izbor. Ravnoteºna vrednost pre-
mije rizika je 1, a pretpostavlja se i da u dugom roku promena depresijacijskog trenda
realnog deviznog kursa konvergira ka −1%, tj., brºi rast doma¢ih cena u odnosu na
strane. S obzirom na prethodne ravnoteºne vrednosti promenljivih i to da u dugom
roku treba da vaºi jednakost realnog nepokrivenog kamatnog pariteta, pretpostavlja se
da realna kamata u dugom roku teºi ka 1%.

Eksterne pretpostavke (pretpostavke vezane za EZ) su da: me�ugodi²nji rast realnog
BDP-a teºi ka stopi od 2%, realna kamatna stopa ka 1% i in�acija ka 2% me�ugodi²nje.
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Da bi se izbegle velike oscilacije u promenljivim veli£inama poºeljno je da vrednosti
parametara u autoregresionim jedna£inama budu visoke, gde se u modelu nalaze u
intervalu [0, 95; 0, 99].

Na kona£nu ocenu trendova i jazova veliki uticaj imaju i varijanse ²okova u jedna£i-
nama, pri £emu se akcenat stavlja na njihov relativni odnos, a ne na njihov nivo. Na
primer, ako je varijansa ²oka u jedna£ini trenda realne kamate relativno mala, onda ¢e
kao posledica biti male ocilacije i u trendu realne kamate, koje ¢e se dalje odraziti i na
jaz realne kamate.

Realna kamatna stopa i nivo realnog deviznog kursa zajedno sa svojim trendovima
dobijenim primenom Kalmanovog �ltera u okviru modela opisanog u radu, prikazani
su na Slici 3.9.

Slika 3.9: Realna kamatna stopa i realni devizni kurs (trend i nivo)

Ako na Slici 3.9 posmatramo dobijene ocene, moºe se uo£iti da je od kraja 2014.
god. do tre¢eg kvartala 2016. god., otvoren depresijacijski jaz realnog deviznog kursa
i da se realna kamatna stopa nalazila ispod svog trenda. To implicira da centralna
banka (ukoliko bi primenjivala opisani model) tada sprovodila ekspanzivniju monetarnu
politiku11. Ekspanzivna monetarna politika u tom periodu bi se svakako odrazila i na
proizvodni jaz (vidi Sliku 3.5), a u kojoj meri bi bio stepen ekspanzivnosti, mogu¢e je
izra£unati i preko indeksa monetarnih uslova (restriktivnosti). On se moºe predstaviti
u obliku linearne kombinacije jaza realnog deviznog kursa i jaza realne kamatne stope.
Ako sa rmci ozna£imo indeks monetarnih uslova (engl. Real Monetary Conditional
Index ), tada se prethodno obja²njen odnos moºe prikazati u obliku:

rmcit = α · (−zgapt) + (1− α) · rrgapt (3.29)

11Ocene trendova i jazova realne kamatne stope i realnog deviznog kursa su izvedene primenom
Kalmanovog �ltera u okviru modela obja²njenog u radu, i ne dovode se u vezu sa stvarnim ocenama
od strane NBS.
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Uticaj jaza realnog deviznog kursa i realne kamatne stope na indeks rmci se razlikuje
od trºi²ta do trºi²ta. Procenjena vrednost parametra α od strane NBS je 0,80 (vidi
Ðuki¢ (2010)). Ako ocenjene jazove realnog deviznog kursa i kamatne stope uvrstimo u
jedna£inu (3.29), moºemo izra£unati indeks rmci i time preciznije odrediti meru mon-
etarne restriktivnosti.

Radi lak²eg razumevanja, na Slici 3.10 je gra�£ki prikazan indeks monetarnih uslova
dobijen na osnovu modelskih ocena trendova i jazova.

Slika 3.10: Kretanje indeksa monetarnih uslova

Pozitivna vrednost indeksa monetarnih uslova ukazuje na restriktivniju, dok negativna
vrednost na ekspanzivniju monetarnu politiku.
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3.3 Svojstva modela

Kao ²to je opisano u prethodnom poglavlju, razli£ite strategije centralne banke po-
drazumevaju razli£ita pravila monetarne politike, dok ostale relacije me�u promenljivim
ne moraju nuºno da se razlikuju. U ovom poglavlju bi¢e ispitana svojstva modela, pri
razli£itim reºimima monetarne politike, i to:

- reºimu ciljanja in�acije,

- reºimu ciljanja stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda, i

- reºimu koji predstavlja kombinaciju reºima ciljanja in�acije i stope rasta NBDP-
a.

Kao osnovni metod za ispitivanje svojstava modela koristi¢e se tzv. funkcija odgov-
ora na impulse. Ova funkcija opisuje na koji na£in se odre�ena promenljiva u modelu
pona²a nakon ²oka nastalog u jednoj od promenljivih. Ako bi posmatrali samo ko-
e�cijente modela, tada, imaju¢i u vidu da su promenljive uzajamno povezane i da
uglavnom zavise od svojih prethodnih vrednosti, gotovo je nemogu¢e sagledati na koji
¢e se na£in odre�eni ²ok odraziti na pojedine promenljive. Funkcija odgovora na im-
pulse nam pruºa mogu¢nost da obja²njene veze i ispitamo. To se moºe ostvariti tako
²to se promeni vrednost jedne promenljive, npr., za 1%, a zatim analizira reakcija os-
talih promenljivih u modelu. Ovakvom analizom dobija se odgovor na pitanje Da li se
model pona²a u skladu sa ekonomskom teorijom?

Funkciju reakcije monetarne politike je neophodno prilagoditi ºeljenom reºimu, tj.,
kalibrisati parametre αlag, απ i αny u jedna£ini (3.12) u skladu sa reºimom koji ºelimo
da ispitamo. U naslovu 3.1.6 navedeno je da ¢e se posvetiti posebna paºnja prav-
ilu monetarne politike kako bi ²ire razmotrili na£in na koji centralna banka moºe da
promeni strategiju monetarne politike menjanjem pojedinih koe�cijenata.

Fokusirajmo se na pravilo monetarne politike da bi osvetlili sve njegove parametre:

it = αlag · it−1+(1−αlag) · [int +2 · (απ · (π4t+4−π∗t+4)+αny · (d4nyt+4− d4ny∗t+4))] + εit

Analizom ove relacije moºe se uo£iti da visoka vrednost parametra αlag ukazuje da
kreatori monetarne politike ne ºele nagle promene referentne kamatne stope. Da bi se
izbegle ve¢e oscilacije kamatne stope i time osiguralo poverenje i sugurnost ekonom-
skih subjekata u kreatore monetarne politike, u pravilo je neophodno uklju£iti kamatnu
stopu iz prethodnog perioda. Preporuka je da se za koe�cijent αlag uzme vrednost iz
intervala [0, 50; 1, 0]. U modelu je koe�cijent αlag kalibrisan i ima vrednost 0,50.

Parametar απ pokazuje koliki ¢e uticaj na referentnu kamatnu stopu u kratkom roku
imati odstupanje in�acije od cilja, odnosno koliko kreatori monetarne politike "kaºn-
javaju" odstupanje in�acije od ciljane vrednosti. Tejlorovo pravilo nalaºe da bi koe�ci-
jenti απ i αny u zbiru trebali da budu jedan. U slu£aju kada je απ = 1 centralna banka
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sprovodi monetarnu politiku u reºimu ciljanja in�acije, ²to je slu£aj i sa Narodnom
bankom Srbije. Parametar αny ukazuje na to koliki efekat na kratkoro£nu kamatnu
stopu ima odstupanje me�ugodi²nje stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda
od one koju kreatori monetarne politike teºe da ostvare. Kada je vrednost ovog parame-
tra 1 zna£i da centralna banka sprovodi monetarnu politiku u reºimu ciljanja me�u-
godi²nje stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda. Pored prethodna dva nave-
dena reºima, u radu ¢e biti ispitana i svojstva modela pri kombinovanom reºimu, a on
¢e podrazumevati da su koe�cijenti u Tejlorovom pravilu απ = αny = 0, 50.

Brojni ekonomisti su razmatrali pitanje da li devizni kurs treba da se na�e u prav-
ilu monetarne politike, s obzirom na zna£ajnost njegovog uticaja na krajnji cilj. U
op²tem slu£aju, uklju£ivanje deviznog kursa u funkciju (3.12) uzrokovalo bi promene u
uslovu nepokrivenog kamatnog pariteta, jer je devizni kurs u modelu predstavljen kao
zavisna promenljiva koja pored premije rizika i kamatnih stopa zavisi i od o£ekivane
vrednosti kamatne stope u narednom periodu. Me�utim, i kao takav on sadrºi mali
broj informacija koje nisu obuhva¢ene ostalim varijablama. Kada bi devizni kurs bio
najzna£ajniji za kreatore monetarne politike pri dono²enju odluka, tada bi trebalo da
postoji pravilo po kojem ¢e se direktno uticati na njega, i tad osnovni instrument ne
mora biti nominalna kamatna stopa, ve¢, npr., upravo nominalni devizni kurs, ²to i
jeste slu£aj u zemljama gde centralna banka koristi devizni kurs kao nominalno sidro.

�ok u traºnji

�ok u traºnji moºe nastati usled privremenog rasta/pada traºnje za doma¢im proizvo-
dima i uslugama. Bez obzira da li je nastala promena pozitivna ili negativna, svakako,
ona ¢e imati uticaj na in�aciju i na stopu rasta NBDP-a. Ovakvi ²okovi mogu uslediti
nakon iznenadnog pove¢anja plata, stimulusa vlade putem smanjenja poreza, tehnolo-
²kog razvoja itd. Takav ²ok se dogodio npr., 2004. nakon pojave elektri£nih automo-
bila kao posledica tehnolo²kog razvoja, kada je do²lo do dvostruko ve¢e potraºnje za
njegovim delovima, npr. litijumskim baterijama.

Pretpostavimo da je u jednom tromese£ju agregatna traºnja porasla za 1%, a zatim da
se uticaj nastalog ²oka autoregresiono smanjuje, sa koe�cijentom 0.9 dok u potpunosti
ne is£ezne.

Nastali ²ok ¢e se najpre odraziti na referentnu kamatnu stopu, £ime ¢e usloviti njen
rast, a koji ¢e dalje zbog nepokrivenog kamatnog pariteta direktno uticati i na stvaranje
apresijacijskih pritisaka na nominalni devizni kurs. Rast traºnje u skladu sa apresijaci-
jom deviznog kursa dove²¢e do stvaranja in�atornih pritisaka na cene, ²to ¢e usloviti i
rast me�ugodi²nje in�acije, a to je direktna posledica oblika Filipsove krive u modelu
(vidi jedna£inu (3.9)).

Rast agregatne traºnje ¢e se odraziti i na stopu rasta NBDP-a, koji ¢e ve¢ u prvom
periodu simulacije biti zabeleºen. Kvartalne stope rasta u modelu su anualizovane, tj.,
pomnoºena sa £etiri, pa na slici koja prikazuje stopu rasta NBDP-a, kvartalna stopa
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rasta u prvom tromese£ju iznosi 4%, iako je zabeleºen ²ok u proizvodnom jazu u jed-
nom kvartalu 1%.

Kao posledica nagle nominalne apresijacije deviznog kursa do¢i ¢e do otvaranja apresi-
jacijskog jaza realnog deviznog kursa, koji ¢e krenuti postepeno da depresira tek kada
stopa in�acija krene da se smanjuje, ali ¢e do kraja perioda simulacije ostati u nega-
tivnoj zoni.

Slika 3.11: Funkcija odgovora na ²ok u traºnji

Na Slici 3.11 prikazane su reakcije varijabli modela nastale kao posledica ²oka u traºnji,
gde su posmatrana sva tri reºima monetarne politike. Kada je parametar a=0 centralna
banka sprovodi monetarnu politiku u reºimu ciljanja in�acije, a kada a ima vrednost 1
u pitanju je reºim ciljanja stope rasta NBDP-a. U slu£aju kombinacije ova dva reºima,
a=0,50.

Postepeno nestajanje ²oka u agregatnoj traºnji uslovi¢e niºu stopu in�acije, a kako
centralna banka reaguje u teku¢em kvartalu na osnovu onog ²to o£ekuje u narednih
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godinu dana, sprovodi¢e ekspanzivniju monetarnu politiku, £ime bi se ublaºili apresi-
jacijski pritisci i time uslovila da se ekonomija ponovo dovede u stanje kojem se teºi.

�ok u referentnoj kamatnoj stopi

Vi²e puta je u ovom radu konstatovano da je referentna kamatna stopa osnovni in-
strument sprovo�enja monetarne politike pa se moºe postaviti logi£ko pitanje: Kakve
posledice bi imala ekonomija, ako bi centralna banka u jednom kvartalu pove¢ala refer-
entnu kamatnu stopu za 1%?

Analizom funkcija odgovora na impulse (vidi sliku 3.12) lako se uo£ava da se nastali
²ok najpre odraºava na nominalni devizni kurs. U prvom periodu simulacije dolazi do
snaºnije nominalne apresijacije doma¢e valute. Ve¢a referentna kamata uslovi¢e nagli
pad agregatne traºnje, ²to ¢e u skladu sa nominalnom apresijacijom deviznog kursa
dovesti do negativne stope promene indeksa potro²a£kih cena. Kako je u tom slu£aju
nominalna apresijacija ve¢a od stope de�acije, do²lo bi do otvaranja realnog apresi-
jacijskog jaza. Otvaranje pozitivnog jaza realne kamate (nastale usled rasta nominalne
kamate i nepromenjenih in�acionih o£ekivanja) u skladu sa otvorenim apresijacijskim
jazom realnog deviznog kursa, utica¢e na otvaranje negativnog proizvodnog jaza, ali sa
jednim periodom ka²njenja. Otvaranje negativnog proizvodnog jaza zajedno sa nega-
tivnom promenom nivoa cena, uslovi¢e negativnu stopu promene mg. NBDP-a u prva
dva kvartala perioda simulacije, nakon £ega se o£ekuje njegov oporavak, koji ¢e pre
svega biti uslovljen reakcijom centralne banke na nastali ²ok.

Posledice rasta referentne kamatne stope se odraºavaju na skoro sve makroekonomske
veli£ine. Da bi se ekonomija ponovo na²la u ta£ki kojoj kreatori monetarne politike teºe,
neophodan uslov je da centralna banka u narednom periodu sprovodi ekspanzivniju
monetarnu politiku. Na taj na£in bi se ublaºili apresijacijski pritisci koji bi dalje
doprineli i oporavku agregatne traºnje.
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Slika 3.12: Funkcija odgovora na ²ok u kamatnoj stopi

�ok u nominalnom deviznom kursu

Pod pretpostavkom da ¢e u jednom tromese£ju do¢i do nagle depresijacije nominalnog
deviznog kursa od 1%, a koji nije nastao usled promene premije rizika ili referentne
kamatne stope (vidi relaciju (3.1)), postavlja se pitanje kakve mere monetarne politike
bi centralna banka trebala da preduzme da bi neutralisala uticaj nastalog ²oka. Nagla
depresijacija bi pre svega uticala na otvaranje realnog depresijacijaskog jaza (nominalna
depresijacija je tada ja£a od stope rasta indeksa potro²a£kih cena), koji bi uslovio
kako otvaranje pozitivnog proizvodnog jaza tako i vi²u mg. stopu in�acije. Na Slici
3.13 moºe se uo£iti i to da rast agregatne traºnje i in�acije vode ka ve¢oj stopi rasta
nominalnog BDP-a.
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Slika 3.13: Funkcija odgovora na ²ok u deviznom kursu

Na Slici 3.13 se moºe uo£iti da posledice nominalne depresijacije deviznog kursa poste-
peno nestaju, a uzrok tome je velikim delom i reakcija centralne banke, koja ¢e restrik-
tivnijom monatarnom politikom doprineti umerenoj apresijaciji nominalnog deviznog
kursa, postepenom zatvaranju depresijacijskog jaza realnog kursa, kao i povratku in-
�acije na po£etni nivo.

�ok u in�aciji

Ve¢e ili manje promene cena dobara i usluga kao ²to su rast cene nafte, p²enice ili, npr.,
smanjenje cene nekretnina su pojave sa kojima se svakodnevno susre¢emo, a kako ¢e
se te promene odraziti na ekonomiju zavisi od toga kakav efekat nastala promena ima
na ukupnu in�aciju i koliki uticaj ima na ostale makroekonomske pokazatelje.
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Ako u jednom kvartalu do�e do porasta in�acije za 1%, prema ve¢ navedenoj relaciji
u naslovu 3.1.1 ovakav kvartalni rast cena ¢e imati direktan uticaj i na me�ugodi²nju
in�aciju. Zabeleºeni ²ok ¢e podsta¢i centralnu banku da ve¢ u prvom kvartalu nakon
nastanka ²oka pove¢a referentnu kamatnu stopu kako bi se njeni efekti na me�ugodi²nju
in�aciju odrazili u periodu koji sledi. Na osnovu jednakosti nepokrivenog kamatnog
pariteta, rast referentne kamatne stope dove²¢e do nominalne apresijacije doma¢e va-
lute, a samim tim i do otvaranja apresijacijskog jaza realnog deviznog kursa. S obzirom
da je rast cena izraºeniji od stepena otvaranja proizvodnog jaza, u prvom kvartalu
(nakon ²oka) do¢i ¢e do izraºenijeg rasta NBDP-a, nakon £ega ¢e se kao posledica re-
striktivnije monetarne politke u narednom periodu vratiti na po£etni nivo. Cene ¢e
jo² neko vreme rasti kao posledica inercije, rasta in�acionih o£ekivanja i depresijacije
dinara. �ok ¢e postepeno da is£ezne i in�acija ¢e se vratiti na nulu.

Slika 3.14: Funkcija odgovora na ²ok u cenama
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�ok u proizvodnom potencijalu

�ok u proizvodnom potencijalu (jak / umeren) je pojava koja moºe biti posledica uspo-
ravanja / ubrzavanja rasta proizvodnog potencijala, nastao usled prirodnih katastrofa,
rata, tehnolo²kog razvoja itd. Usporavanje rasta proizvodnog potencijala je, svakako,
£esta pojava a kao tipi£an primer moºemo navesti pad koli£ine proizvodnje nafte od
strane £lanica OPEC-a ili nedavno smanjenje broja lososa, nakon odstrela 27 miliona
istih koji se nedavno dogodio u �ileu, a ²to je umanjilo njihovu ukupnu proizvodnju
za ≈ 7%.

Za potrebe ovog rada pretpostavimo da je u jednom tromese£ju do²lo do trajnog us-
poravanja rasta proizvodnog potencijala za 1% na godi²njem nivou (dugoro£na stopa
rasta realnog BDP-a se smanjila za 1%), a koji nije posledica pada agregatne traºnje.
Kakav ¢e odgovor imati ekonomija na nastali ²ok zavisi pre svega od reºima koji cen-
tralna banka sprovodi, tj., od mera koje ¢e ona u tom slu£aju preduzeti (vidi sliku 3.15).

Slika 3.15: Funkcija odgovora na ²ok u proizvodnom potencijalu
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Pri reºimu ciljanja in�acije, reakcije kreatora monetarne politike ne zavise od prome-
ne na strani proizvodnje, tako da ¢e i ukoliko do�e do usporavanja rasta proizvodnog
potencijala, referentna kamatna stopa ostati na nepromenjenom nivou, ²to ne bi stvorilo
apresijacijske niti depresijacijske pritiske kako na nominalni tako ni na realni devizni
kurs. Tako�e, s obzirom na nepromenjenu reakciju centralne banke, agregatna traºnja
se u tom slu£aju ne¢e promeniti, kao ni me�ugodi²nja stopa in�acije. Jedina promena
koja bi u tom slu£aju usledila je stopa rasta NBDP-a u dugom roku, koja ¢e s obzirom
da podjednako zavisi od rasta realnog BDP-a i in�acije, sada teºiti ka niºoj stopi rasta
od 4% me�ugodi²nje (zbog novog ravnoteºnog stanja realnog BDP-a, koji je u tom
slu£aju 1% mg.).

Kada bi centralna banka sprovodila monetarnu politiku u okviru reºima ciljanja stope
rasta NBDP-a ili kombinovanog reºima, efekti nastalog ²oka bi se odrazili na gotovo sve
makroekonomske veli£ine. Da bi umanjila efekat nastalog ²oka, tj., pada stope rasta
NBDP-a u dugom roku ispod 5%, centralna banka bi sprovodila ekspanzivniju mone-
tarnu politiku spu²tanjem referentne kamatne stope ispod svog dugoro£nog trenda. U
tom slu£aju, depresijacijski jaz realnog deviznog kursa zajedno sa negativnim jazom
realne kamate, nastalim usled pada referentne kamatne stope ispod svog potencijalnog
nivoa, uslovi¢e otvaranje pozitivnog proizvodnog jaza, odnosno dove²¢e do trajnog
rasta agregatne traºnje iznad svog potencijala i to u oba reºima. Pozitivan proizvodni
jaz, pra¢en rastom in�acionih o£ekivanja (tako�e posledica nastalog ²oka) i realnom
depresijacijom deviznog kursa, dove²¢e do trajnog rasta in�acije iznad ciljane vrednosti
od 3%, s tim ²to ¢e se intenzitet nastalih promena razlikovati u ova dva reºima. U oba
ova reºima efekat usparavanja rasta proizvodnog potencijala bi imao blaºe posledice
na ekonomiju nego ²to je to slu£aj pri reºimu ciljanja in�acije, pre svega ²to bi tada
kreatori monetarne politike dopustili vi²u in�aciju i time do neke mere odrºali vi²u
stopu rasta NBDP-a.

Sprovedena analiza pokazuje da bi centralna banka, imaju¢i u vidu pozitivne strane
reºima ciljanja stope rasta NBDP-a i kombinovanog reºima, prilikom odabira strate-
gije monetarne politike trebala da razmotri i mogu¢nost primene ova dva reºima kao
potencijalnu alternativu reºimu ciljanja in�acije.
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Glava 4

Zaklju£ak

Cilj ovog rada je bio da na jedan sistemati£an na£in opi²e makroekonomski model koji
je mogu¢e koristiti za projekcije i analizu monetarne politike. Model opisan u radu nam
daje samo pojedostavljenu sliku stvarnosti i kao takav nikada ne moºe u potpunosti
predvideti makroekonomska kretanja, ali ono ²to pouzdano moºe je da kreatorima
monetarne politike pruºi korisne informacije o merama koje bi trebalo preduzeti za
ostvarenje svojih ciljeva.

Opisani model za srednjoro£ne projekcije spada u grupu tzv., novokejnzijanskih makro-
ekonomskih modela i u radu je kalibrisan u skladu sa karakteristikama ekonomije Re-
publike Srbije. Njime su obuhva¢eni tipi£ni kanali monetarne transmisije u doma¢oj
ekonomiji i prilago�en je razli£itim strategijama monetarne politike, gde su u razma-
tranje uzeti reºimi: ciljanja in�acije, ciljanja stope rasta nominalnog bruto doma¢eg
proizvoda i kombinacija ova dva reºima. Tokom izrade modela neophodno je bilo
uskladiti dva suprostavljena zahteva i to: da se u model uklju£i ²to vi²e relevantnih in-
formacija, ali i da bude ²to jednostavniji za upravljanje i razumevanje. Tako�e, vodilo
se ra£una i o uklju£ivanju vanmodelskih faktora ukoliko se proceni da je njuhov uticaj
na projekcije zna£ajan i oni su u modelu opisani ²okovima.

Funkcijom odgovora na impulse ispitana su svojstva modela i dobijeni rezultati su
pokazali da se i pri razli£itim pravilima monetarne politike model pona²a u skladu
sa ekonomskom teorijom, ali da se intenzitet i brzina reakcije promenljivih u modelu
razlikuju u zavisnosti od posmatranog reºima.

Istraºivanjem se do²lo do zaklju£ka da bi centralne banke prilikom odabira strategije
monetarne politike trebale da razmotre mogu¢nost primene reºima ciljanja stope rasta
nominalnog bruto doma¢eg proizvoda i kombinovanog reºima kao alternativu posto-
je¢im reºimima, pre svega reºimu ciljanja in�acije. Glavni razlog je ²to bi primena ovih
reºima imala povoljne ishode na ekonomiju, kako u periodu kada ona ostvaruje zna£a-
jne rezultate, tako i u slu£aju pojave nepredvi�enih makroekonomskih pojava (kao ²to
su, na primer, recesija, usporavanje/ubrzavanje rasta proizvodnog potencijala i dr.),
²to nije slu£aj kod reºima gde centralna banka cilja isklju£ivo in�aciju. Neophodno je
napomenuti da je zaklju£ak done²en isklju£ivo na osnovu teorije, a kako bi se primena
opisanih reºima pokazala u praksi jo² uvek nije poznato, s obzirom da reºim ciljanja
stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda, kao ni kombinovani reºim nisu javno



usvojeni od strane centralnih banaka.

Analiza sprovedena u radu je samo jedan od pristupa aktuelnoj debati o primeni reºima
ciljanja stope rasta nominalnog bruto doma¢eg proizvoda i kombinovanog reºima kao
alternativi reºimu ciljanja in�acije. Stoga se preporu£uju dalja istraºivanja na temu
alternativne primene ovih reºima. Ispitivanja se mogu izvr²iti i primenom sloºenijih
modela, ²to bi u slu£aju modela opisanog u radu podrazumevalo uklju£ivanje dodatnih
makroekonomskih varijabli, kao i dodatnih kanala monetarne transmisije, na primer,
kreditnog kanala koji sve ve¢i zna£aj ima za trºi²ta u razvoju. Na taj na£in bi se do-
bila detaljnija analiza efekata mera monetarne politike na ekonomiju u okviru razli£itih
reºima, kao i potencijalno pouzdanije projekcije.

Jedna od tema budu¢eg istraºivanja moºe da bude procena validnosti primene ekonome-
trijskog ocenjivanja parametara u modelu, kao ²to je Bajesova metoda koja se u posled-
nje vreme sve £e²¢e primenjuje umesto klasi£nog pristupa - kalibracije parametara.

S obzirom da su u praksi prednosti i nedostaci razmatranih reºima naj£e²¢e opisani pri-
menom DSGE model-a (Dynamic stochastic general equilibrium model), koji je veoma
atraktivan me�u dana²njim ekonomistima, ovim radom se ne iscrpljuje mogu¢nost
primene i drugih modela za analizu monetarne politike u okviru reºima opisanih u
radu.
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Prilog A

Pregled ekonomskih pojmova

Apresijacija i depresijacija deviznog kursa - Apresijacija deviznog kursa ukazuje
na ja£anje vrednosti doma¢e valute u odnosu na stranu, odnosno nastaje kada je za
kupovinu jedne jedinice strane valute potrebno izdvojiti manje jedinica doma¢e valute.
Sa druge strane, depresijacija deviznog kursa ukazuje na slabljenje doma¢e valute u
odnosu na stranu.

Agregatna ponuda - predstavlja ukupnu koli£inu dobara i usluga koje je jedna
privreda u stanju da proizvede pri datom nivou cena u odre�enom vremenskom pe-
riodu.

Agregatna traºnja - predstavlja ukupnu potro²nju doma¢instava, preduze¢a (investi-
cije), potro²nju vlade i neto izvoz. Agregatna traºnja je u modelu obja²njena proizvod-
nim jazom.

Bazni indeks - (indeks sa stalnom ili nepromenjenom bazom) dobija se tako ²to po-
datke vremenske serije u svakom posmatranom periodu stavimo u odnos sa podatkom
te iste serije u periodu koji je izabran za bazu, i koja se tokom vremena ne menja. Ako
je nivo serije u trenutku t ozna£en sa Lt, a nivo serije u po£etnom trenutku sa L0, tada
je bazni indeks u trenutku t, Bt jednak:

Bt =
Lt
L0

∗ 100

BELIBOR - je kamatna stopa po kojoj banke na teritoriji Srbije uzajamno poza-
jmljuju novac.

Bruto doma¢i proizvod (BDP) - je trºi²na vrednost svih �nalnih dobara i usluga
proizvedenih u jednoj zemlji u odre�enom vremenskom periodu. Naj£e²¢e je to period
od godinu dana.

De�ator BDP - je mera nivoa cena koja se ra£una kao koli£nik nominalnog BDP-a i
realnog BDP-a, pomnoºen sa 100. BDP de�ator zapravo predstavlja indeks kojim se



meri teku¢i nivo cena u odnosu na nivo cena u baznoj godini.

EURIBOR - je kamatna stopa po kojoj Evropske banke me�usobno pozajmljuju no-
vac.

Indeksi - su relativni brojevi koji pokazuju odnos nivoa jedne ili vi²e serija u pos-
matranom periodu u odnosu na neki drugi vremenski period. Naj£e²¢e se iskazuju u
procentima.

In�acija - predstavlja rast op²teg nivoa cena, gde se za nivo cena mogu posmatrati
indeks cena na malo, indeks potro²a£kih cena ili neki drugi odgovaraju¢i indeks.

Kamatna stopa - predstavlja tro²ak pozajmljivanja novca i kompenzacija za odri-
canje od sopstvene potro²nje i rizike koje preuzima kada poverava svoj novac drugim
licima.

Lan£ani indeks - predstavlja odnos nivoa serije u posmatranom periodu Lt i njenog
nivoa u prethodnom periodu Lt−1. Nazivaju se jo² i indeksima sa promenljivom bazom
(It) i eksplicitno se mogu izraziti kao:

It =
Lt
Lt−1

∗ 100

Nepoljoprivredna dodata vrednost (NDV) - predstavlja vrednost proizvodenih
dobara i usluga koji ne uklju£uje ostvarenja poljoprivrede i neto poreza. U modelu se
kao mera doma¢eg autputa koristi upravo NDV.

Neutralna kamatna stopa - je ona kamatna stopa koja ne dovodi do stvaranja in-
�atornih i dezin�atornih pritisaka.

Nominalni BDP - je vrednost ukupne proizvodnje iskazan po teku¢im cenama.

Nominalni devizni kurs - predstavlja cenu strane valute izraºene u jedinicama do-
ma¢e valute.

Nominalna kamatna stopa - je osnovna kamatna stopa koja predstavlja zaradu
banke na osnovu pozajmice koju daje svojim korisnicima.

O£ekivana in�acija - je stopa in�acije koju o£ekuju: privreda, stanovni²tvo i �nan-
sijski sektor u narednih godinu dana.

Otvorena ekonomija - ekonomija u kojoj ljudi mogu slobodno da u£estvuju u me�u-
narodnoj razmeni roba i kapitala.

Premija rizika - predstavlja dodatni prinos koji investitori o£ekuju za ulaganje u riz-
i£nije aktive.
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Realni BDP - je vrednost ukupne proizvodnje iskazan po konstantnim cenama.

Realni devizni kurs - predstavlja odnos stranih cena izraºenih u doma¢oj valuti (ko-
rigovanih za odgovaraju¢i nominalni devizni kurs) i doma¢ih cena.

Realna kamatna stopa - predstavlja kamatnu stopu koja se dobija prilago�avanjem
nominalne kamatne stope za stopu in�acije.

Referentna kamatna stopa - je osnovna kamatna stopa koju centralne banke koriste
za sprovo�enje osnovnih operacija na trºi²tu, odnosno to je kamata po kojoj centralna
banka trguje drºavnim HoV u cilju odrºanja likvidnosti banaka, kao i odrºanja �nan-
sijske stabilnosti.

Stopa in�acije - predstavlja stopu rasta op²teg nivoa cena.
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Prilog B

Hodrick-Prescott �lter

Hodrick-Prescott (HP) �lter predstavlja proces putem koga se iz posmatrane vremenske
serije ocenjuje njena nemerljiva komponenta - trend. Neka je yt proizvoljna vremenska
serija, HP �lterom je mogu¢e izvr²iti njenu dekompoziciju na nemerljive komponente,
trend (τt) i stacionarni rezidual (ct), ²to se moºe zapisati u obliku:

yt = τt + ct, t = 1, 2, ..., T (B.1)

Dokle god je ct stacionarni proces, vremensku seriju yt moºemo posmatrati kao beli
²um nestacionarnog trenda vremenske serije τt.

HP �lter re²ava ovaj problem odabirom teºinskog koe�cijenta kojim se odre�uje stepen
dozvoljene �uktuacije u trendu. Ozna£imo taj koe�cijent sa λ. Mala vrednost parame-
tra λ dozvoljava ve¢e oscilacije u trendu, specijalno za λ = 0 vaºi jednakost yt = τt.
Nasuprot tome, velika vrednost koe�cijenta λ ukazuje na to da trend treba da bude
glatkiji, tj., ²to bliºe linearnom. U slu£aju kada λ→∞ trend je linearan.

HP �lter re²ava problem minimizacije funkcije cilja:

min{τt}Tt=1

[
T∑
t=1

(yt − τt)2 + λ

T−1∑
t=2

[(τt+1 − τt)− (τt − τt−1)]2
]

Re²avanjem Lagranºove funkcije, dobija se:

c1 = λ(τ1 − 2τ2 + τ3)

c2 = λ(−2τ1 + 5τ2 − 4τ3 + τ4)

ct = λ(τt−2 − 4τt−1 + 6τt − 4τt+1 + τt+2), t = 3, 4, ..., T − 2

cT−1 = λ(τT−3 − 4τT−2 + 5τT−1 − 2τT )

cT = λ(τT−2 − 2τT−1 + τT )

�to se u matri£nom obliku moºe zapisati u obliku:



ĉ = λF τ̂

Gde je F matrica koe�cijenata dimenzije T × T :

FT×T =



1 −2 1 0 . . . 0
−2 5 −4 1 0 . . . 0
1 −4 6 −4 1 0 . . . 0
0 1 −4 6 −4 1 0 . . . 0
...

...
...

...
...

...
0 . . . 0 1 −4 6 −4 1 0
0 . . . 0 1 −4 6 −4 1
0 . . . 0 1 −4 5 −2
0 . . . 0 1 −2 1


Na osnovu jedna£ine (B.1) i prethodno dobijenih ocena, imamo da je y − τ̂ = λF ŷ,
nakon £ijeg sre�ivanja dobijamo upravo izdvojeni trend vremenske serije:

τ̂ = (λF + I)−1y

Mogu¢e je uo£iti da je zbir elemenata svake kolone matrice F jednak nuli, odnosno da
su ocenjeni reziduali (jazovi) u zbiru nula:

∞∑
t=1

ĉt = 0
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Prilog C

Kalman �lter

"�ta je to Kalmanov �lter? - pitanje je koje se £esto postavlja. Kalmanov �lter je
rekurzivni �lter, koji se bazira na modelima stanja (engl. state-space models) i rekurent-
nim algoritmima, a koji se pre svega koristi za predvi�anje stanja u kom ¢e se di-
nami£ki sistem na¢i. Mogu¢e ga je primeniti u najrazli£itijim oblastima, kao ²to je
meteorologija, proizvodnja, izrada navigacionih sistema i dr. �ovek koji je prvi opisao
Kalmanov �lter i time napravio revoluciju u oblasti ocenjivanja je Rudolf Emil Kalman
(1960).

Ocenjivanje Kalmanovim �lterom podrazumeva dva koraka: predvi�anje stanja di-
nami£kog sistema i korigovanje stanja nakon realizacija merljivih komponenti u modelu.
U prvom koraku, Kalmanovim �lterom se odre�uje stanje u kom bi dinami£ki sistem
trebao da se na�e, pre nego ²to dobije dodatne informacije o realizacijama merljivih
komponenti modela. Zatim, Kalmanov �lter koriguje prvenstveno predvi�eno stanje
na osnovu novih podataka (realizacija) kada oni postanu dostupni. Pretpostavka koja
mora da vaºi je ta da je o£ekivana vrednost predvi�enog stanja jednaka o£ekivanoj
vrednosti stvarnom stanju, i to da algoritam daje najmanju mogu¢u gre²ku ocene.

Slika C.1: Kalman �lter - algoritam

Osnovne komponente u procesu Kalmanovog �lteranja su vektor stanja i dinami£ki
model.



Vektor stanja sadrºi promenljive koje odre�uju stanje u kom se dinami£ki sistem nalazi,
a koje se ne mogu direktno izmeriti. On sadrºi dve vrednosti u isto vreme, vrednost
koja je predvi�ena pre realizacija merljivih komponenti modela (priorna ocena stanja)
i korigovanu, dobijenu nakon njihove realizacije (aposteriorna ocena stanja).

Dinami£ki model opisuje transformacije vektora stanja tokom vremena, a posmatrani
model obja²njava vezu izme�u vektora stanja i merljivih komponenti modela.

S obzirom da Kalmanov �lter zahteva opseºnija dodatna razmatranja, ²to bi, svakako,
iza²lo iz okvira teme istraºivanja, ovom problemu se ne¢e posvetiti ve¢a paºnja.
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