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Glava 1

Uvod

U prethodnom periodu centralna banka je svoju osnovnu funkeciju: o¢uvanje monetarne
i finansijske stabilnosti, sprovodila bazirajuci se na standardne ekonomske pretpostavke
i analize. Medutim, adekvatne mere i pravovremeno reagovanje na trziSne promene od
strane centralne banke kao kreatora monetarne politike zahtevalo je mnogo vise od jed-
nostavne analize. Stoga je centralna banka morala da pronade nacin za brzo i efikasno
ispitivanje rizika ostvarenja unapred utvrdenih ciljeva, kao i mere koje bi sprovodila u
sluc¢aju realizacije nekih od njih. Mnoge centralne banke su se upravo iz tog razloga
odlucile da razviju modele koji bi im sluzili kao podrska pri donoSenju odluka.

Predmet ovog istrazivanja proiziSao je iz potrebe da se centralnoj banci olaksa resa-
vanje problema vezanih za sprovodenje monetarne politike.

Cilj postavljen u radu jeste da se na jedan pragmatic¢an nacin izvrsi analiza strategija
monetarne politike centralne banke, pre svega ciljanja inflacije kao strategije koju pri-
menjuje najveci broj centralnih banaka i ciljanja stope rasta nominalnog bruto domaceg
proizvoda. Rezim ciljanja stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda nije usvo-
jen od strane nijedne centralne banke, medutim, u periodu nakon svetske ekonomske
krize, brojni ekonomisti smatraju da bi upravo ovaj rezim bio odgovarajuc¢a alternativa
postojeé¢im rezimima. U svrhu toga, u radu ¢e biti opisan kvartalni model za sred-
njoro¢ne projekcije, primenjen na podacima ekonomije Republike Srbije i detaljno ée
biti predstavljena njegova uloga u procesu odlucivanja centralne banke pri razli¢itim
rezimima monetarne politike.

U procesu sprovodenja monetarne politike, neophodno je da centralne banke odrede
krajnji cilj koji zele da ostvare (najceSce je to cenovna stabilnost ili visok ekonomski
rast), kao 1 instrumente monetarne politike koje ¢e tom prilikom koristiti. Stoga ¢e u
prvom delu rada biti objasnjeni bitni pojmovi neophodni za razumevanje monetarne
politike u ops$tem 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 pomoc¢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 tipic¢ne
kanale kojim se nastale promene mogu emitovati na krajnji cilj. Bez obzira na cilj koji



kreatori monetarne politike teze da ostvare, jedna od klju¢nih stavki njihovog uspeha,
bic¢e i strategija koju ¢e odabrati. Svaka strategija ¢e biti pazljivo razmotrena, sa in-
tencijom da se istaknu njihove prednosti i nedostaci. Na osnovu prethodno navedenog
cilja neophodno je utvrditi i da li postoje statisticki znacajnije 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 sprovodenju monetarne politike u okviru razli¢itih rezima.

Na osnovu definisanog problema, predmeta i formulisanih ciljeva istrazivanja postavl-
jena je osnovna hipoteza u radu i odnosi se na pitanje: Da li se primenom modela za
sredngjorocéne projekcije konstruisanom po ugledu na modele koje koriste centralne banke,
dobijaju znacajni pokazatelyi na planu kvaliteta i efikasnosti donoSenja odgovarajucih
mera u okviru razlicitih reZima monetarne politike 1 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 jednacina 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 oc¢ekivanja ekonomskih subjekata. Koeficijenti
modela nisu ocenjeni, ve¢ kalibrisani u skladu sa ekonomskom teorijom, ali uzimajuéi
u obzir i karakteristike ekonomije Republike Srbije. Realne promenljive, kao §to 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 neopazene komponente
(trend i jaz), gde su primenjeni Kalmanov i Hodrick-Prescott filter. U ovom delu rada
¢e biti ispitana i svojstva modela pri razli¢itim rezimima 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 Sok nastao u jednoj od promenljivih, gde ¢e promene u najvaznijim
makroekonomskim pokazateljima biti graficki prikazane. Dobijene informacije ¢e biti
od velikog znacaja pri zaklju¢nom razmatranju.

Istrazivanje ¢e biti realizovano kombinovanom metodom koja podrazumeva modelo-
vanje, analizu, sintezu, komparaciju i analogiju. Numericka implementacija ¢e se
izvrSiti u matematickom softveru Matlab i u te svrhe koristi¢e se paket pogodan za
makroekonomsko modeliranje IRIS!.

Videti Benes, J., i Fuka¢, M. (2008), A Cook-Book of IRIS |2].
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Glava 2

Monetarna politika centralne banke:
ciljevi 1 strategije

"Postoji Siroka saglasnost oko ciljeva ekonomske politike: visoka zaposlenost, stabilne
cene, brzi rast. Manja saglasnost postoji oko toga u kojoj meri su ovi ciljevi medusobno
uskladlyivi, a najmangja saglasnost oko pitanja uloge koju pojedini instrumenti mogu ¢
treba da imaju u postizanju razlicitih ciljeva.”

Milton Friedman

Monetarna politika predstavlja skup propisa, akcija i instrumenata kojima centralna
banka reguliSe nivo, strukturu i dinamiku raspolozivog novca u privredi. Uzimajuéi
u obzir da je svaka drzava uredena i organizovana na jedinstven nacin, kao i to da
se njihova trzista medusobno znacajno razlikuju, centralne banke ¢e u skladu sa tim
odredivati kakvu ¢e monetarnu politiku sprovoditi. Struc¢no i dosledno vodenje mone-
tarne politike od strane njenih kreatora je osnova za razvoj zdrave ekonomije. SloZenost
sprovodenja monetarne politike se oslikava u odabiru intermedijarnih ciljeva i instru-
menata, ¢ijim se upravljanjem tezi ostvarenju krajnjeg cilja, §to je najceSce stabilnost
cena i visok ekonomski rast, a u Sirem smislu moze ukljucivati finansijsku stabilnost i
visoku stopu zaposlenosti. Isto tako treba imati u vidu i ¢injenicu da i male promene
uslova u realnom okruzenju, mogu imati snazan uticaj na ekonomiju.

Zarad efikasnog sprovodenja monetarne politike, centralne banke moraju imati ta¢nu
procenu vremena i mogucée posledice njenih mera na ekonomiju, Sto 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 identifikovanje kanala monetarne transmisije,
neophodno da bi se utvrdio set najefikasnijih instrumenta koje ¢e kreatori monetarne
politike koristiti za postizanje svojih ciljeva, kao i da bi se odredio pravi trenutak za
preduzimanje relevantnih mera.

Pre navodenja opisa, koji se odnose na instrumente i kanale monetarne transmisije,
razmatrace se ciljevi koje kreatori monetarne politike najcesce teze da ostvare.
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2.1 Ciljevi monetarne politike

Ako se posmatra duzi istorijski period, centralno bankarstvo je uglavnom belezilo
neuspehe, kada je re¢ o sprovodenju monetarne politike. Razlicite strategije centralnih
banaka, su za posledicu imale i razli¢ite krajnje ishode, te su lekcije naucene u tim
epohama od velikog znacaja za danasnje kreatore monetarne politike. Ono ¢emu svaka
centralna banka tezi, jeste da se rizik za ponovnim neuspehom svede na minimum,
a to je moguce jedino racionalnim odabirom glavnog cilja, kao i strategije kojom ce
se na efikasan nacin upravljati. Da bi konac¢ni ishod bio zadovoljavajuéi, neophodno
je da se njegovom postizanju pristupi sa visokim stepenom opreznosti i odgovornosti,
tako 8to ¢e se razmotriti razlicite opcije i odabrati najbolja strategija u datim uslovima.

Za ostvarivanje prethodno utvrdenih ciljeva, veliki znacaj imaju informisanje i razume-
vanje ekonomskih subjekata o akcijama koje ¢e centralna banka sprovoditi u tom
sluc¢aju, a razlog je taj s$to krajnji ishod najviSe zavisi od ponaSanja ekonomskih sub-
jekata i odluka koje donose. Na primer, ako centralna banka odluc¢i da promeni visinu
kamatne stope, za posledicu ¢e imati direktan uticaj na nivo ukupne ekonomske ak-
tivnosti. Rast kamatnih stopa smanjuje potrazivanja za dodatnim sredstvima, ¢ime
se smanjuje potrosnja i investicije, a to dalje dovodi do pada proizvodnje i veée stope
inflacije, odnosno do pada opste ekonomske aktivnosti. Stoga je prilikom izbora krajn-
jeg cilja monetarne politike, neophodno razmotriti i moguénost razumevanja istog od
strane Sire javnosti, kao jedan od bitnih faktora.

Za odabir optimalne strategije sprovodenja monetarne politike, centralne banke pored
toga Sto moraju imati jasno odreden cilj, neophodno je da uzmu u obzir i razvijenost
trzista kao i potencijal ekonomije za njegovo ostvarivanje. Praksa je pokazala da je
viSe ciljeva istovremeno tesko ostvariti, skoro nemoguce. Krajnje ciljeve nije moguce
svrstati u niz u kojem bi se bi se najvazniji od njih nasao na samom vrhu, ali je moguce
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 najvazniji
cilj kreatorima monetarne politike. Nestabilnost cena moze dovesti do nesigurnosti
ekonomskih subjekata, a isto tako u velikoj meri otezava buduca planiranja. Na primer,
osobe koje stede novac za kupovinu nekretnine ili roditelji za troskove studiranja svoje
dece, susrecu se sa problemom koliko je potrebno odvojiti novéanih jedinica sada, da
bi pokrili buduc¢e obaveze. Centralne banke sprovode monetarnu politiku u cilju ost-
varivanja cenovne stabilnosti, tako $to javno objavljuju koliku stopu inflacije teze da
ostvare u odredenom periodu, §to kao posledicu ima usidravanje o¢ekivanja ekonomskih
subjekata u pogledu inflacije. Stabilnost cena na trzistu je stanje ekonomije koje dovodi
sve ekonomske subjekte u bolji polozaj, potroSace koji mogu da planiraju potro$nju
u buduénosti, proizvodace koji donose odluke o mogué¢im investicijama i proSirivanju
proizvodnje, $to ¢e za posledicu imati visi ekonomski rast i poboljsanje opstih ekonom-
skih uslova, a to je svakako zeljeni ishod svakog kreatora monetarne politike. Uzimajuéi
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 cemu Ce vise reci biti u poglavlju 2.5.

Visok stepen zaposlenosti predstavlja jedan od znacajnih ciljeva prilikom sprovodenja
monetarne politike. Pri niskoj stopi zaposlenosti, domacinstva se susre¢u sa finansi-
jskim poteskoc¢ama, raste stopa kriminala i Zivotni standard pada daleko ispod pros-
eka. Isto tako, pri viSoj stopi nezaposlenosti drustvo se susreé¢e sa pojavom dokolice, a
dolazi i do smanjenja resursa, §to za posledicu ima i pad proizvodnje, zatvaranje firmi
i propadanje opreme. To svakako nisu krajnji ishodi koji se Zele ostvariti. Medutim,
postavlja se pitanje: Koja stopa zaposlenosti je poZeljna? Da li vredi teZiti ka ekonomiji
u kojoj je stopa mezaposlenosti jednaka nuli? Kreatori monetarne politike ne teze da
ostvare punu stopu zaposlenosti, jer takvi ciljevi nisu realni ni u jednoj ekonomiji, uzi-
majuci u obzir da nije cilj svih ekonomskih subjekata da rade i to da se pojedini nalaze
u postupku promene zanimanja, pa su trenutno nezaposleni. Takode, Cesta je pojava
trajnog napustanja posla radi licnog usavrsavanja, odgajanja svoje dece i drugih vaznih
aktivnosti. Kreatori monetarne politike sa ovakvim krajnjim ciljem teze ostvarenju one
stope zaposlenosti gde su traznja i ponuda za radom izjednacene. Stopa nezaposlenosti
u kojoj je traznja za radom jednaka ponudi naziva se neutralna stopa nezaposlenosti'.

Visok ekonomski rast je cilj koji je blisko povezan sa ciljem gde kreatori monetarne
politike teze da ostvare visok stepen zaposlenosti, jer se pri manjoj stopi nezaposlenosti
ostvaruje visi nivo proizvodnje, §to dalje vodi ka rastu investicija i potrosnje. Ako je
primarni cilj kreatora monetarne politike visok ekonomski rast, firme ¢e u skladu sa tim,
povecati investicije u opremu i razvoj proizvodnje. Ovakva monetarna politika imala
bi pozitivan uticaj i na zivotni standard domacinstava, $to podrazumeva povecanje
koli¢ine raspolozivog novca kojeg bi ona posedovala, odnosno novca koji bi se sacuvao
u vidu Stednje ili kupovinom odgovaraju¢ih aktiva. Uzimajuc¢i u obzir vaznost ovog
cilja, ukoliko se centralne banke odluce da definisu neki drugi cilj kao glavni, svakako,
veliki akcenat stavljaju i na ostvarivanje §to vece stope rasta domace proizvodnje.

Stabilnost kamatnih stopa je, svakako, pozeljan cilj svake centralne banke. Velika
volatilnost kamatnih stopa doprinosi tome da planovi za buduénost postanu neizvesni.
Promene kamatnih stopa znatno uti¢u na StediSe i lica koja se zaduzuju na duzi 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 finansijskog trzista je cilj od izuzetnog znacaja za ekonomije koje prolaze
kroz krizni period, a blisko je povezan sa stabilnos¢u kamatnih stopa, kao ciljem mon-
etarne politike. U pitanju je cilj koji nema opsteprihvacenu definiciju, ali se pod njim
najc¢esc¢e podrazumeva odsustvo kriza finansijskog sektora ili velikih fluktuacija na fi-
nansijskom trzistu. Schinasi (2005) smatra da stabilan finansijski sistem omogucava
efikasnu alokaciju ekonomskih resursa, odreduje cenu i upravlja finansijskim rizicima
i sposoban je da obavlja ove funkcije i kad je suocen sa eksternim Sokovima i ner-
avnotezama. Postavlja se pitanje, zasto kreatori monetarne politike postavljaju kao
svoj cilj stabilnost finansijskog trzista, kad u najveéem broju zemalja ona ne zavisi
isklju¢ivo od centralne banke, veé¢ postoji podela odgovornosti izmedu centralne banke,

'Procena neutralne stope nezaposlenosti je za trziste SAD izmedu 4,5 — 6,5 %.
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ministarstva finansija i supervizorskih agencija. Goodhart (2005) smatra da odgovor
lezi u tome da budu¢u finansijsku krizu nagovestavaju ekspanzija novca i bankarskih
kredita. Prili¢no je rasprostranjeno misljenje da su finansijska i cenovna stabilnost
uzajamno povezane.

Stabilnost deviznog trZista ima sve veéi znacaj u privredama gde su uvoz i izvoz
primarni. Fluktuiranje deviznog kursa direktno uti¢e na ukupnu traznju, kako za
uvezenim dobrima, tako i za dobrima proizvedenim u zemlji. Nesigurnost ekonom-
skih subjekata je svakako posledica koja nije pozeljna od strane nijedne centralne
banke. Stoga se ostvarivanju stabilnosti deviznog trzista posvetuje posebna pazZnja,
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 domace valute u odnosu na stranu ¢ini domaca dobra manje konkuretnim,
jer su tada strana dobra atraktivnija domac¢im konzumentima, $to za posledicu moze
imati smanjenje traznje za domac¢im proizvodima, a samim tim i do smanjenja njihove
proizvodnje. Stabilan devizni kurs je predstavljao glavni cilj Narodne banke Srbije pre
nego sto je odluceno 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 susreé¢u kreatori monetarne politike su, pored izbora
rezima monetarne politike o kojima ¢e viSe reci biti u narednom poglavlju, od velikog
znacaja 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 ce
promene u instrumentima monetarne politike uticati na krajnji cilj, a koje centralna
banka do neke mere moze da kontrolise.

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

e Referentna kamatna stopa;

e Operacije na otvorenom trzistu - operacije koje centralne banke sprovode u cilju
oc¢uvanja likvidnosti banaka, a podrazumevaju kupovinu i prodaju HoV razli¢itih
roc¢nosti;

e Intervencije na deviznom trzistu — podrazumevaju kupovinu i prodaju deviza na
domacem trzistu u cilju smanjenja dnevnih oscilacija kursa, odrzanje finansijske
stabilnosti, kao i odrzanje adekvatnog nivoa deviznih rezervi;

e Obavezna rezerva - deo sredstava koje su poslovne banke u obavezi da drze na
rac¢unu centralne banke i ¢ijom se promenom uti¢e na smanjenje ili prosSirenje

kreditnog potencijala banaka (5% za depozite u dinarima do dve godina u sluc¢aju
NBS);
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e Kreditne i depozitne olaksice — kreditne olaksice predstavljaju kredite koje poslovne
banke uzimaju od centralne banke u cilju odrzavanja dnevne likvidnosti polagan-
jem svojih HoV, dok se pod depozitnim olakSicama podrazumeva prekonoc¢no
deponovanje viska sredstava poslovnih banaka na rac¢un centralne banke.

U slu¢aju Narodne banke Srbije, osnovni instrument za sprovodenje monetarne politike
je referentna kamatna stopa?, dok ostali instrumenti imaju pomo¢nu ulogu, tj., sluze
kao podrska prilikom transmisije referentne kamatne stope, a od velikog su znacaja za
sam razvoj finansijskog i deviznog trzista.

Centralne banke sprovode monetarnu politiku promenom vrednosti instrumenata, a
da bi se efekti promena odrazili na ekonomiju, ¢esto je potrebno da prode odredeni
vremenski period jer njihov uticaj nije direktan. Iz tog razloga se centralne banke
usredsreduju na izvrSavanje 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 odrazavaju
na krajnji cilj. Kanali monetarne transmisije zavisi¢e, pre svega, od cilja koji kreatori
monetarne politike teZe da ostvare. Dragutinovi¢ (2008) je kao najznacajnije izdvo-
jila: kanal kamatnih stopa, kanal deviznog kursa, kreditni kanal i kanal cena imovine.
U malim otvorenim privredama, poput nase, najvazniju ulogu imaju kanal kamatnih
stopa i kanal deviznog kursa.

Kanal kamatnih stopa podrazumeva da se kroz promenu referentne kamatne stope
vrsi uticaj na kamatne stope kojima trzi$ni uc¢esnici medusobno razmenjuju novéana
sredstva, bilo da su to finansijske institucije, pravna lica, krajnji potrosaci ili, pak,
sama centralna banka. U kojoj meri i na koji nacin ¢e se nastale promene odraziti
na trziSte zavisi, pre svega od toga da li su promene mera monetarne politike bile
anticipirane i §ta trzi$ni ucesnici o¢ekuju u buduénosti. Promenom visine referentne
kamatne stope se uti¢e, kako na aktivne kamatne stope (zajmovi sa varijabilnim ka-
matama i prekorafenja na tekuéem rac¢unu), tako i na pasivne kamatne stope (kamatne
stope na Stednju). U slu¢aju Narodne banke Srbije, promena osnovnog instrumenta
bi se prvenstveno odrazila na kamatne stope za depozitne i kreditne olaksice, a isto
tako bi usledile promene i u kamatnim stopama po kojima prvoklasne srpske banke
medusobno nude pozajmice u dinarima (Belgrade Interbank Offered Rate - BELIBOR).
Promena bi, takode, nastala i u visini prekonoé¢nih stopa na medubankarskom trzistu,
tj., stopi po kojoj poslovne banke medusobno pozajmljuju novac sa ciljem odrzanja

2Informacije o kretanju referentne kamatne stope na domacem trzistu su dostupne na sajtu Narodne
banke Srbije (www.nbs.rs).
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dnevne likvidnosti (Belgrade Overnight Index Average - BEONIA). Imajuéi u vidu da
promene kamatnih stopa direktno uti¢u na troskove zaduzivanja, ekonomski subjekti
¢e odluke o potencijalnom zaduzivanju ili $tednji donositi upravo u skladu sa njima.

Na koji nac¢in i u kojoj meri ¢e promena kratkoro¢nih kamatnih stopa uticati na ost-
varenje krajnjeg cilja nije jasno definisano, jer njegovo dostizanje ne zavisi samo od
njih, veé¢ i onoga Sta ekonomski subjekti oc¢ekuju u buduénosti u pogledu mera mone-
tarne politike, kao i od drugih trzisnih faktora koje je gotovo nemoguée predvideti.

Pored kanala kamatnih stopa, kanal deviznog kursa je veoma vazan kanal monetarne
transmisije, kako za male otvorene privrede, tako i za one mnogo razvijenije. Promenu
deviznog kursa je veoma teSko predvideti, ali je moguée promenom osnovnog instru-
menta monetarne politike direktno uticati na njegov nivo, stvarajuéi apresijacijske ili
depresijacijske pritiske na domac¢u valutu. Promena deviznog kursa ¢esto za posledicu
ima uticaj na ocekivanja ekonomskih subjekata, kad su u pitanju visine zarada, profiti
firmi i dr. Iz tih razloga se ovom problemu posvecuje velika paznja prilikom donoSenja
odluka od strane kreatora monetarne politike. Ukoliko bi cilj kreatora monetarne poli-
tike bio stabilnost cena, kanalom deviznog kursa je moguce na direktan i indiretan
nacin uticati na nivo cena. Depresijacija deviznog kursa dovodi do rasta marginalnog
troska uvoznika, $to znaci da je za uvezena dobra tad neophodno izdvojiti veéi broj
jedinica domace valute, $to bi dovelo do rasta njihove cene na domacéem trzistu. Ona
tada postaju manje atraktivna za domace potrosace u odnosu na dobra proizvedena u
zemlji. Povec¢ana traznja za dobrima proizvedenim u zemlji stvara inflatorne pritiske
na rast domacih cena. Indirektni uticaj na cene devizni kurs ostvaruje putem promene
nivoa ekonomske aktivnosti. Apresijacija domace valute ¢ini domaca dobra skupljim
od uvezenih, Sto podstice rast uvoza, dok se sa druge strane smanjuje izvoz, a to vodi
ka nizem nivou realnog autputa, a samim tim i ka nizoj stopi inflacije.

Kreditni kanal je, pored dva prethodno opisana, od velikog znacaja 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, Sto je posledica velikih budzetskih ogranic¢enja
u tom periodu. Medutim, daljim razvijanjem trzista i pojavom stranih finansijskih
institucija smanjena je zavisnost bankarskog sektora od domaéih finansijskih izvora,
Sto je uzrokovalo veé¢u ponudu kredita i pad kamatnih stopa. Pri manjim kamatnim
stopama, odnosno pri ve¢em stepenu ekspanzivnosti od strane centralne banke sman-
juju se troskovi kapitala, Sto uzrokuje pove¢anu traznju za investicijama. Rast investi-
ranja preduzeca u nove projekte i opremu, porast ulaganja domacéinstava u nekretnine
i pove¢anje njihove potrosnje, vodi povec¢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 videnju, rast ponude novca u ekonomiji dovodi do povec¢anja potrosnje i
kupovne moé¢i subjekata. Povecanjem kupovne moci ekonomskih subjekata raste i
njihova traznja za akcijama, a logicka posledica toga je porast njihove trzisne vrednosti.
Rast cena akcija, dovodi do rasta i tzv. Tobinovog q koli¢nika (vidi Tobin (1969)), koji
predstavlja odnos izmedu trzisne vrednosti preduzec¢a (zbir vrednosti izdatih hartija
od vrednosti) i troska zamene kapitala (suma koja je potrebna da se sva kapitalna
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dobra zamene). Pri visokom ¢ odnosu trosak otvaranja nove fabrike ili kupovine nove
opreme je relativno nizak u odnosu na trzisnu vrednost preduzeca, dok se pri niskom
g odnosu ne isplati ulagati u postojeé¢u firmu, jer su troskovi kapitala visoki, te bi u
tom slucaju trebalo razmotriti opciju o prodaji iste i kupovini nove, ¢ija je trzisna
vrednost niza. Takode, pristalice kejnzijanizma dolaze do istog zakljucka, smatrajuci,
da vec¢a ponuda novca dovodi do rasta cena akcija, putem uticaja kamatnih stopa.
Pri ekspanzivnijoj monetarnoj politici dolazi do smanjenja kamatnih stopa na drzavne
obveznice, pri ¢emu one postaju manje atraktivne za investitore koji sada mogu da
ostvare veci prinos ukoliko ulazu u kupovinu akcija, $to ¢e za posledicu imati rast cena
istih. Tipican primer ovog sluc¢aja je upravo pad prinosa drzavnih obveznica SAD-a,
nastao kao posledica mera novoizabranog predsednika, koji za cilj ima rast prinosa
rizi¢nijih aktiva na trzistu. Kao $to je u prethodnom tekstu i opisano, promena trzisne
vrednosti preduzeca utice na odluke o tome da li ¢e do¢i do novog investiranja, dok sa
druge strane, promene nastale na strani domacinstava u pogledu promene cene imovine
koje poseduju, uticace pri odlu¢ivanju o buducéoj potrosnji.

2.4 Strategije monetarne politike

Dugogodisnje iskustvo centralnih banaka pokazalo je da ne postoji najbolja, niti na-
jlosija strategija monetarne politike, a na koji nacin ¢e se njeni efekti ispoljiti u ekonomiji
zavisi ne samo od centralne banke i njene doslednosti pri ostvarivanju cilja tokom vre-
mena, veé¢ i od toga na koji nacin ¢e ekonomski subjekti prihvatiti nastale promene i
kako ¢e one uticati na njihovo ponasanje, kao i odluke koje donose. Strategija koju
centralna banka odabere mora biti javno objavljena i definisana zakonskom regula-
tivom, kojom se defini§u obaveze i odgovornosti centralne banke prilikom sprovodenja
prethodno utvrdenih mera monetarne politike. Zarad dostizanja glavnog cilja cen-
tralna banka, pored odabira strategije mora da donese i odluku koji ¢e prelazni cilj u
takav sluzi za povecanje njene delotvornosti pri ostvarivanju glavnog cilja, a s obzirom
da se on ugraduje u samu strategiju vodenja monetarne politike, ne mora se javno i
objaviti.

Glavna odlika strategija monetarne politike u gotovo svim centralnim bankama je ko-
ris¢enje nominalnog sidra, odnosno nominalne varijable koju centralne banke koriste
da usidre ocekivanja 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 ocekivanja
ekonomskih subjekata, ve¢ da koriste vise pomoc¢nih varijabli koje su nominalna sidra.
U tom sluc¢aju centralne banke ne moraju imati doslednu strategiju vodenja monetarne
politike, niti obavezu da o tome izvestavaju javnost. Ovakva monetarna strategija je
praksa Sistema federalnih rezervi (FED-a), Centralne banke Japana i drugih razvijeni-
jih sistema.

Ocekivanja ekonomskih subjekata u pogledu cilja monetarne politike su kljuéna za
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ostvarivanje istog, a postize se upravo putem nominalnog usidravanja ciljanih vari-
jabli. Pored toga, vaznost eksplicitnog nominalnog sidra se ogleda i u tome Sto se
pomocu njega moze odrediti vremenski okvir za dostizanje krajnjeg cilja, jer u suprot-
nom diskreciona monetarna politika vodena “dan-za-danom” na dugi rok vodi ka loSim
ishodima. Diskreciona politika, politika koja odstupa od pravila, moze naié¢i na prob-
lem vremenske doslednosti, jer opste ekonomsko blagostanje zavisi upravo od ponasanja
ekonomskih subjekata koji donose odluke na osnovu onoga $ta oc¢ekuju u buduénosti.
Primer problema vremenske doslednosti ili nedoslednosti, kako se u praksi ¢esto naziva,
bio bi npr., kada ekonomski subjekti ne ocekuju nikakve promene u monetarnoj politici,
a centralna banka zeli da podstakne proizvodnju sprovodenjem ekspanzivnije mone-
tarne politike, oc¢ekivanja ekonomskih subjekata o visini zarada i cena ¢e porasti, a
posledica toga bi bila veca stopa inflacije, pri ¢emu se proizvodnja najverovatnije ne
bi povecala. Za nominalno sidro se moze reé¢i i da predstavlja jedno od pravila pon-
asanja, koje bi trebalo da sprec¢i problem vremenske doslednosti sprovodenja monetarne
politike, obezbeduju¢i oc¢ekivano ogranic¢enje monetarnoj politici (vidi Mishkin (2004)).

Imajuéi u vidu to da centralne banke najces¢e ne postavljaju istovremeno dva cilja
kojima ce teziti, strategija za koju se odluci da sprovodi, pre svega mora biti odabrana
u skladu sa svojstvima trzista. Takode, neophodno je da i drugi uslovi budu ispunjeni,
kao $to su odrzive javne finansije, odli¢no poznavanje transmisionog mehanizma mon-
etarne politike, razvijeno finansijsko trziste, transparentna i verodostojna monetarna
politika, itd.

Posmatrano istorijski, centralne banke su koristile razlicite strategije sprovodenja mon-
etarne politike, a neke od njih se koriste i dan danas, kao na primer:

Ciljanje inflacije,

Ciljanje deviznog kursa,

Ciljanje monetarnih agregata,

Ciljanje stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda, i

Ciljanje inflacije i deviznog kursa.

2.4.1 Ciljanje inflacije

Ciljanje inflacije je rezim monetarne politike prihvaé¢en od strane velikog broja zemalja
i primenjuje se ve¢ dugi niz godina. Novi Zeland je prva zemlja koja je formalno usvo-
jila rezim ciljanja inflacije jo§ 1990. godine, nakon cega su se istom rezimu prikljucile
Kanada (1991), Ujedinjeno Kraljevstvo (1992), Svedska i Finska (1993), a kasnije i
mnoge druge zemlje. Narodna banka Srbije je rezim ciljanja inflacije usvojila 2006.
god., a zvani¢no krenula sa njegovom primenom 1. januara 2009. god. Postavlja
se pitanje: Zasto je bas ovaj rezim prihvacen od strane najveceg broja zemalja, kako

13



Strategije monetarne politike

razvijensh, tako i zemalja u tranziciji? Razlog za to je veoma jednostavan - zato Sto
je obezbedivanje cenovne stabilnosti u srednjem roku, neophodan uslov za ostvari-
vanje velikog broja drugih makroekonomskih ciljeva. Takode, okruzenje sa niskom
i stabilnom inflacijom podrazumeva i poverenje u domacu valutu, stabilizaciju infla-
cionih ocekivanja, manji rizik i transparentnije okruzenje za ulaganja i Stednju, kako
stanovniStva tako i privrede, stabilnost finansijskog i bankarskog sektora, kao i manje
markoekonomske fluktuacije.

Za uspesno sprovodenje strategije ciljanja inflacije neophodno je ispunjavanje nekoliko
vaznih uslova od strane kreatora monetarne politike (vidi Mishkin (2004), str. 501), a
to su:

Javno objavljivanje ciljane medugodisnje stope inflacije,

Obavezivanje centralne banke da je primarni cilj odrzanje cenovne stabilnosti, da
je taj cilj dugorocan i da c¢e biti preduzete sve mere za ostvarivanje istog,

Objavljivanje instrumenata koji ¢e se koristiti za dostizanje cilja,

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

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

ReZimi monetarne politike, pa tim i ciljanje inflacije, podrazumevaju nekoliko klju¢nih
elemenata koje je potrebno uskladiti i postaviti u domen optimalnosti, da bi Zeljeni
rezultati bili vidljivi i u praksi. Ciljana stopa inflacije moze biti odredena na vise
nacina: kao jedinstvena vrednost, kao raspon, ili kao zona dozvoljenog odstupanja
oko odredene centralne vrednosti. Odredivanje jedinstvene ciljane stope inflacije vodi
ka stabilizaciji ocekivanja od strane ekonomskih subjekata u pogledu njenih buducih
kretanja. Medutim, centralne banke ipak radije definiSu ciljanu inflaciju kao interval
dozvoljenog odstupanja od Zeljene vrednosti, jer se time povecava fleksibilnost mone-
tarne politike, kao i njihova efikasnost u ostvarivanju svog cilja (vidi Jaksi¢ (2012)).

Prednost ciljanja inflacije u odnosu na druge rezime je u tome $to dozvoljava kreatorima
monetarne politike da se fokusiraju na domac¢u ekonomiju i da reaguju na Sokove nastale
na domacem trzistu. Ovakav rezim dopusta svojim kreatorima da koriste sve dostupne
informacije sa trzista u cilju upravljanja monetarnom politikom na najbolji moguéi
nac¢in. Ovaj rezim stavlja akcenat na transparentnost rada svojih kreatora putem
javnog izveStavanja o promenama i akcijama preduzetim tokom prethodnog perioda,
kao i o procenama struc¢njaka o budué¢im kretanjima inflacije u okviru lzvestaja o in-
flacigi. U okviru ovog izvestaja, ekonomski subjekti se informisu o ciljanoj stopi in-
flacije, kao i o razlozima usled kojih su ishodi, u periodu koji je prethodio odstupali od
cilja ukoliko je to slucaj, kolike su oscilacije i koje ¢e mere centralna banka preduzeti
povodom toga u narednom periodu. Ovakav vid izveStavanja je od velikog znacaja,
kako za privatni sektor, tako i za domacinstva. Druga klju¢na odlika ovakvog rezima
monetarne politike je to Sto raste poverenje javnosti u njene kreatore, kao i u mere koje
¢e sprovoditi, $to je uglavnom posledica dobre komunikacije sa javnoScu.
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Rezim ciljanja inflacije se pokazao kao prilicno dobar, uzimajuéi u obzir da su u zeml-
jama koje ga primenjuju znacajno smanjeni stopa inflacije i inflaciona ocekivanja, Sta
viSe, jednom kada se nadu na niskom nivou, najceSce se tu i zadrze. U zemljama
koje primenjuju ovaj rezim, efekat Soka u cenama je mnogo blazi, za razliku od drugih
rezima gde su posledice ovih Sokova znatno vece. Takav slucaj je zabelezen u Kanadi
1991. god., kada je vlada odlucila da poveca porez, te je o¢ekivano bilo i da poraste
stopa inflacije, do ¢ega nije doslo jer se ocekivanja ekonomskih subjekata u pogledu
mera monetarne politike nisu promenila, te su cene ostale stabilne i na priblizno istom
nivou.

Pored velikih prednosti rezima ciljanja inflacije kriticari nailaze i na nekoliko ne-
dostataka koje je neophodno razmotriti, kao Sto je na primer, odlozena signalizacija.
Inflacijom nije jednostavno upravljati, jer su ishodi vidljivi tek nakon izvesnog vremena,
a putem objavljenog cilja nije moguée poslati jasne signale o pravom stanju monetarne
politike. Takode, veliki nedostatak je to Sto centralne banke namecu stroga pravila
kojih se striktno drze i time ograniCavaju svoja prava da odgovore na nepredvidene
okolnosti. Veoma vazna kritika ovog rezima se vezuje i za mogu¢ rast fluktuacija u
nivou domace proizvodnje, koje bi nastale ukoliko bi se inflacija nasla iznad cilja, jer
bi u tom sluc¢aju centralna banka vodila restriktivniju monetarnu politiku, $to bi uzdr-
malo proizvodnju u kratkom roku. Kad je u pitanju duzi rok, veza izmedu inflacije i
proizvodnje nije jasna, jedva da i postoji, ali se pretpostavlja da bi bila negativna, jer
zemlje sa nizom inflacijom u praksi ostvaruju i visi nivo proizvodnje.

Medutim, i pored svih ovih nedostataka koje kriti¢ari isticu kao veoma bitne, veliki
broj zemalja i dalje vodi monetarnu politiku upravo u rezimu ciljanja inflacije.

2.4.2 Ciljanje deviznog kursa

Ciljanje deviznog kursa je strategija monetarne politike sa dugom istorijom. Primenji-
vana je od strane znacajnog broja centralnih banaka, medu kojima je i Narodna banka
Srbije. Neophodno je razlikovati dve vrste rezima ciljanja deviznog kursa, i to: rezim
ciljanja fiksnog deviznog kursa i rezim ciljanja plutaju¢eg deviznog kursa. Osnovna
odlika rezima fiksnog deviznog kursa je da se vrednost domace valute veze za stranu
valutu one zemlje sa niskom stopom inflacije i relativno stabilnom valutom, kao §to je,
na primer, SAD, ili pak da se veZe za vrednost robe (zlato) §to je bila klju¢éna odlika
zlatnog standarda. Kod rezima plutajuceg deviznog kursa dozvoljene su samo male
promene njegovog nivoa, odnosno moguca je depresijacija domace valute u fiksnom
procentnom poenu u odredenom vremenskom trajanju® (najéesc¢e godinu dana).

Ovaj rezim, takode, ima svoje prednosti i nedostatke. Ciljanje deviznog kursa je rezim
koji ima direktan uticaj na inflaciju, a samim tim i na stabilnost cena. Isto tako, on

3Mishkin (1996), je kao moguéu alternativu, pored rezima fiksnog deviznog kursa, zagovarao jos i
mogucnost prihvatanja stabilne strane valute kao osnovno sredstvo pla¢anja u drzavi.
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obezbeduje pravilo za sprovodenje monetarne politike koje ublazava problem vremenske
doslednosti, sprecavajuéi pojavu potencijalnih apresijacijskih ili depresijacijskih priti-
saka. Ovakav rezim je jednostavan i lako razumljiv od strane trzisnih ucesnika, Sto je
od velikog znacaja za njegove kreatore. Jedan od nedostataka rezima ciljanja deviznog
kursa je taj Sto se gubi nezavisnost kreatora monetarne politike, jer u tom slucaju cen-
tralna banka nije u moguc¢nosti da odgovori na nastale domace Sokove. Takode, Sokovi
nastali u zemlji za ¢iju valutu je usidrena domaca, direktno uti¢u i na domace trziste.
Kao nedostatak se javlja i ¢injenica da su skoro sve zemlje prosle kroz odredene krize,
te ne postoji toliko sigurna valuta za koju bi bilo pouzdano vezati vrednost domace
valute.

2.4.3 Ciljanje monetarnih agregata

Rezim ciljanja monetarnih agregata je strategija koja ukljucuje koris¢enje monetarnih
agregata kao prelazni cilj za postizanje glavnog cilja. Razlika ovog rezima u odnosu na
prethodna dva je, pre svega, Sto se ciljanjem monetarnih agregata u kratkom vremen-
skom intervalu Salju signali javnosti i trzistu o trenutnom stanju monetarne politike i
koje su planirane mere njenih kreatora u cilju zadrzavanja inflacije i stabilnog autputa.
Nedostatak ovakvog rezima je §to veza izmedu glavnog cilja (stabilne inflacije ili vi-
sok nivo realnog autputa) i ciljanog monetarnog agregata mora biti jaka, u suprotnom
ovim rezimom se nece usidriti inflaciona ocekivanja i poverenje ekonomskih subjekata
u centralnu banku i njene mere.

2.4.4 Ciljanje stope rasta nominalnog
bruto domacéeg proizvoda

Fluktuacije u proizvodnji, koje su moguce ukoliko se kreatori monetarne politike us-
mere iskljuc¢ivo na ostvarivanje glavnog cilja - stabilnosti cena, razlog su za razmatranje
jos jedne alternative - rezim u kojem bi centralne banke ciljale stopu rasta nominalnog
bruto domaceg proizvoda. Ciljanje stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda
(u daljem tekstu NBDP), ne predstavlja na¢in da se podstakne proizvodnja ili poveca
stopa inflacije u jednoj ekonomiji, jer gledajué¢i dugoroc¢no, stopa rasta NBDP-a je za-
pravo zbir stope rasta realnog autputa i inflacije, Sto znaci da je ciljana stopa rasta
NBDP-a konzistenta sa zeljenom stopom inflacije. Sa druge strane, pri rezimu ciljanja
NBDP-a, reakcije monetarne politike u sluc¢aju pojave Sokova u ekonomiji gotovo da
se ne razlikuju od reakcija pri rezimu ciljanja inflacije, te se prirodno namece pitanje:
ako su reakcije centralne banke i njihove posledice na ekonomiju relativno sli¢ne u pos-
matranim rezimima, po ¢emu se onda oni razlikuju? Naime, razlikuju se po nacinu
reagovanja ukoliko se desi neki Sok na strani proizvodnje. Pretpostavimo, na primer,
da se inflacija nalazi blizu ciljane i da najve¢i domadi uvoznik nafte smanji uvoz za 10%
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i poveca cenu iste za 50%. Pri rezimu ciljanja inflacije, da bi centralna banka odrzala
i dalje inflaciju blisku ciljanoj, morala bi da vrsi pritisak na sporiji rast ostalih cena,
tako $to bi smanjila ponudenu koli¢inu novca restriktivnijom monetarnom politikom
(vidi Sumner (2012)). Kao posledica toga cene domacih proizvoda bi sporije rasle, §to
bi uticalo na delom i na rast stope nezaposlenosti. Sokove u proizvodnji je veoma tesko
predvideti, jer se mogu pojaviti u bilo kom sektoru ekonomije, pa je pravrovremeno
reagovanje u cilju njegove stabilizacije od velikog znacaja za celokupnu ekonomiju.

Stabilan rast NBDP-a vodi ka stabilizaciji stope zaposlenosti u ve¢oj meri od rezima
ciljanja inflacije, jer zarade zaposlenih vise zavise od rasta NBDP-a nego od rasta cena.
Jos jedna prednost ovog rezima je to $to ogranic¢ava nestabilnost finansijskog trzista.

Pored prethodno obrazlozenih prednosti datog rezima, postoji i veliki broj njegovih
nedostataka, kao taj, Sto centralne banke moraju javno da objave potencijalni nivo
NBDP-a, a to je podatak koji je teSko izmeriti. Potencijalni NBDP se ocenjuje i menja
tokom vremena, $to dovodi u pitanje poverenje od strane Sire javnosti. Problem bi
se javio i ako bi ocenjeni rast NBDP-a bio iznad svog potencijala (dugoro¢nog rasta),
jer bi on uzrokovalo rast inflacije. Problem pri rezimu ciljanja NBDP-a moze biti i
taj §to su podaci o realnom bruto domac¢em proizvodu dostupni nakon odredenog vre-
mena i podlozni revidiranju, $to moze imati znacajan uticaj na krajnju ocenu. Koncept
ciljanja NBDP bi mogao dovesti do konfuzije kod krajnjih potrosaca, gde nominalni
BDP moze lako biti pomesan sa realnim BDP-om, $to svakako ne predstavlja jedan od
ciljeva. lako bi ciljanje NBDP-a bilo mozda efektivnije od ciljanja inflacije prilikom
postizanja stabilnosti u kratkom roku, nijedna centralna banka nije javno prihvatila
ovaj rezim kao svoju strategiju.

2.4.5 Ciljanje inflacije i deviznog kursa

Novija istrazivanja pokazuju da je u malim i otvorenim privredama legitimno razmotriti
i moguénost primene rezima istovremenog ciljanja inflacije i deviznog kursa (vidi Os-
try, Ghosh i Chamon). Ovakav rezim bi podrazumevao dva instrumenta monetarne
politike: referentnu kamatnu stopu i intervencije na deviznom trzistu, $to je sasvim
regularno kod trziSta u razvoju.

Studije i praksa su pokazali da bi ovakvim rezimom bilo moguée ostvariti nisku i sta-
bilnu inflaciju 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 finansijskoj krizi,
privredu Republike Srbije je bilo moguce okarakterisati kao privredu sa visokom stopom
inflacije i nerazvijenim finansijskim sistemom, cenovnom nestabilnoséu i neadekvatnom
monetarnom politikom. Los§i ekonomski uslovi tog perioda su proizasli, pre svega, iz
tadasnjeg neefikasnog bankarskog sistema, $to je za posledicu imalo rast nepoverenja
ekonomskih subjekata u finansijski sistem i u samo rukovodstvo centralne banke. Pe-
riod hiperinflacije je uticao na pad poverenja gradana u domacu valutu, Sto se zadrzalo
i narednih godina.

Pocev od 2000. godine, brojne reforme sprovedene u finansijskom sektoru rezultirale
su rastom poverenja gradana u bankarski sistem, §to je znacajno uticalo i na povratak
poverenja u domacu valutu. Sprovedene reforme su se pre svega odnosile na tadasnju
privatizaciju preduzeca, kao i dolazak stranih banaka u nasu zemlju. Medutim, to nije
bilo dovoljno da se poverenje gradana u domacu valutu u potpunosti vrati, te su mon-
etarne vlasti nastojale da izgrade okruzenje sa stabilnom i niskom inflacijom.

Problem cenovne stabilnosti je dostigla vrhunac krajem 90-ih, u periodu hiperinflacije,
te su bili potrebni dodatni napori da se cene ponovo nadu u granicama optimalnosti.
Monetarne vlasti su cenovnu stabilnost mogle ostvariti ili fiksiranjem deviznog kursa
ili monetarnom politikom u okviru rezima ciljanja inflacije. U periodu izmedu 2001.
do 2006. godine, politika Narodne banke Srbije se znacajno razlikovala od politike koja
je obelezila period nakon svetske ekonomske krize, a koja se sprovodi i dan danas. S
obzirom da se promene deviznog kursa veoma brzo odrazavaju na cene, fiksni ili ¢vrsto
rukovodeni devizni kurs je u tom periodu predstavljao najbolje resenje za postizanje
glavnog cilja - cenovne stabilnosti. KoriS¢enjem deviznog kursa kao nominalnog sidra
je u prvih nekoliko godina dalo rezultate, odnosno smanjilo stopu inflacije, medutim,
pocetkom 2004. godine, inflacija je ponovo pocela da raste, te je Narodna banka Sr-
bije odludila da izade iz rezima fiksnog kursa i dopusti njegove oscilacije u skladu sa
trzisnim uslovima (vidi Vilaret (2009)).

Krajem avgusta 2006. godine, Narodna banka Srbije se opredelila za rezim ciljanja
inflacije, koji je zvani¢no poceo da se primenjuje tek u januaru 2009. god. Razlog za to
je Sto je ovaj rezim podrazumevao znacajna ulaganja i napore za efikasno sprovodenje
novog rezima.

Kao zvani¢na mera ukupne inflacije novog rezima 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 trzistu, intervencije
na deviznom trzistu, stopa obavezne rezerve, itd. Ovakav rezim se vrlo brzo pokazao
kao efikasan. Monetarne vlasti su smanjile stopu inflacije, $to je velikim delom bila
posledica konstantnog smanjivanja ciljane stope inflacije. To je omogudilo usidravanje
inflacionih ocekivanja ekonomskih subjekata, kao i povratak njihovog poverenja u cen-
tralnu banku.
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U Tabeli 2.1 su date ciljane vrednosti inflacije sa dozvoljenim koridorom njenog odstu-
panja, koje je Narodna banka Srbije tezila da ostvari od pocetka sprovodenja rezima
ciljanja inflacije do danas.

Tabela 2.1: Ciljane vrednosti inflacije u periodu od 2009 - 2017.

Godina Ciljana inflacija Dozvoljeno odstupanje

2009. 8% +2 p.p.

2010. 6% +9 pop.

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 izvrSila i odredene izmene u nacinu merenja
inflacije, te se trenutno cene mere indeksom potrosackih cena, a glavni instrument
monetarne politike je referentna kamatna stopa.
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Glava 3

Model: teorija 1 numericka
implementacija

3.1 Model

U cilju efikasnog sprovodenja monetarne pollitike, centralne banke moraju imati jasno
odredene metode kojima ¢e prikupljati i obradivati informacije o tekuc¢im kretan-
jima u ekonomiji, a isto tako i pazljivo konstruisane modele kojima ¢e analizirati
nastale promene i projektovati njihova buducéa kretanja. Takvi modeli se nazivaju
makroekonomski modeli, a razlika u odnosu na klasi¢ne modele je u tome Sto se bazi-
raju na ekonomskoj teoriji i moguce ih je koristiti za ispitivanje uticaja mera monetarne
politike u okviru razli¢itih rezima.

Makroekonomski modeli se koriste jos od kraja 70-tih godina proslog veka, ali razlika
izmedu tadasnjih i modela koji se koriste danas je velika. Zahvaljujuéi razvoju nauke
i tehnologije, dana$nji modeli su daleko precizniji i jednostavniji za koris¢enje. Modeli
centralnih banaka koris¢eni 70-tih godina sacinjavalo je stotine jednacina, pa je njihova
upotreba bila veoma slozena. Tome je doprinelo otezan pristup podacima i trziSnim
informacijama, kao i skromna produktivnost pametnih uredaja. Zahvaljujué¢i visokom
napretku tehnologije, ekonometrije i nauke, centralne banke su danas u stanju da im-
plementiraju modele koji su izuzetno produktivni i jednostavni za koriSéenje.

MozZemo li se osloniti na modele © njihove prognoze? - pitanje je koje se najcesce
postavlja. Problem koji nastaje prilikom izrade makroekonomskih modela je upravo
taj Sto ne postoji model koji moze u potpunosti da opise neku ekonomiju, niti da sa
velikom pouzdanoséu projektuje buduca kretanja makroekonomskih indikatora. Ima-
juéi to u vidu, kreatori monetarne politike ih koriste samo kao pomocno sredstvo pri
donosenju odluka, kao i da bi se do neke mere predvidele reakcije kako trzista, tako i
centralne banke ukoliko bi se realizovao neki od rizika ili pak ukoliko bi se desio Sok
u ekonomiji, a kojeg je gotovo nemoguce predvideti. U svrhu toga, najveéi broj cen-
tralnih banaka koristi tzv., modele za srednjoro¢ne projekcije (engl. QPM model'),

!Benes, Hledik, Vavra i Vléek (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
ocekivanja ekonomskih subjekata u pogledu mera monetarne politike i da su ona od
klju¢nog znacaja za ostvarenje ciljeva svojih kreatora. Takode, 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 izvrSena u
skladu sa svojstvima domace ekonomije i na podacima dostupnim Narodnoj banci Sr-
bije? (vidi Berg, A., Karam, P., i Laxton, D. (2006)). Model sadrZi sledeée ¢etiri kljuc¢ne
jednacine:

Jednacinu deviznog kursa - Nepokriveni kamatni paritet,

Jednacinu agregatne traznje - IS kriva,

Jednacinu inflacije - 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. Najveéi znacaj u mod-
elu imaju realne promenljive, i kao takav nailazi na znacajan broj kritika od strane
ekonomista, a razlog za to je $to su one u jednacinama najcesée predstavljene u obliku
jaza, odnosno odstupanja od svog potencijalnog nivoa, trenda, a koji najcescée nije poz-
nat, ve¢ se dobija razli¢itim procenama, ¢ime se gubi odreden broj informacija. Stoga
se model u literaturi naziva jos i model jaza (engl. "gap model”). Tako se trendovi real-
nih promenljivih ocenjuju razli¢itim metodama neophodno je zadovoljiti pretpostavku
da svi oni u dugom roku teze svom ravnoteznom stanju, ekvilibrijumu. Koje su to
vrednosti, zavisi pre svega od odlika trzista, a isto tako i od procene samog kreatora.

Jednacine koje opisuju model je moguce svrstati u nekoliko slede¢ih grupa: jednacine
ponasanja, autoregresione jednacine i jednacine identiteta. Jednacine ponaSanja opisuju
najznacajnije veze izmedu makroekonomskih varijabli, gde spadaju i klju¢ne jednacine
modela. Autoregresionim jednac¢inama opisuje se konvergencija promenljivih ka svo-
jim ravnoteznim stanjima, dok jednacine identiteta sluze za odrzavanje relacija izmedu
promenljivih.

Za ocenu trendova i jazova realnih promenljivih u modelu, moguce je primeniti razli¢ite
matematicke metode, a za potrebe ovog rada korisé¢en je visedimenzionalni Kalmanov
filter (vidi Bishop (2001)) i jednodimenzionalni Hodrick - Prescott filter (vidi Hodrick
i Prescott (1980)). Na primer, primena Kalmanovog filtera za ocenu proizvodnog
jaza, jedan je od nacina za prevazilazenje nedostataka konvencionalnih metoda. Na
ovaj nacin se problem filtriranja tretira kao podsistem u kome se ocene potencijalnog

2Razlog zbog fega se parametri u modelu kalibriu detaljno je obrazlozio Price (1996).
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autputa i nekih od parametara dinamickog modela odreduju istovremeno. Prednost
Kalmanovog filtera nad uobic¢ajenim metodama je i ta Sto pruza moguénost da se obuh-
vati ¢itava makroekonomska teorija, a isto tako da i ocene trendova i jazova, takode
budu u skladu sa njom. Potencijalni nedostatak ovakvog pristupa jeste $§to procene
parametara mogu biti neprecizne i rezultati su osetljivi na pocetne vrednosti.

Parametri u jednac¢inama su kalibrisani po ugledu na iskustva drugih centralnih banaka,
ali tako da budu u skladu sa osobinama domace ekonomije. Parametre je moguce ocen-
jivati i primenom Bajesovog metoda, ali u ovom radu se nece posvetiti paznja vezana
za njegovu primenu, jer to zahteva opsezna dodatna istrazivanja, a to bi prevazislo
okvire postavljene u naslovljenoj temi.

Kao podrsku sprovodenju monetarne politike Narodna banka Srbije koristi model za
srednjoro¢ne projekcije?®, razvijen tako da opisuje svojstva domace ekonomije i obuhvati
najznacajnije instrumente i kanale monetarne transmisije karakteristicne za Republiku

Srbiju.

3.1.1 Podaci

Model predstavljen u radu je linearizovan kvartalni model, Sto zapravo znac¢i da su
podaci dati na kvartalnom nivou, veze izmedu promenljivih su linearne i najveéi broj
vremenskih serija su predstavljene u obiku nivoa, a koje su dodatno i logaritmovane. S
obzirom da model podrazumeva Siroku bazu podataka, neophodno je napraviti medu-
sobno uporedive serije i iste prilagoditi samom modelu. Odredene vremenske seriju su
desezonirane (kao $to su inflacija i realni BDP) koris¢enjem ARIMA modela, dok su
realne promenljive u modelu najcesée predstavljene u obiku jaza, odnosno odstupanja
od svog potencijalnog nivoa, pri ¢emu je za njihovu ocenu kao $to je u prethodnom
tekstu i navedeno, pored Kalmanovog filtera koriséen i Hodrick-Prescott filter za ocenu
trenda i jaza realne kamatne stope Evrozone (EZ).

Makroekonomske varijable koje figurisu u modelu su graficki prikazane radi lakseg
razumevanja na shemi koja sledi.

3Model za srednjoro¢ne projekcije koji koristi Narodna banka Srbije je detaljno objasnjen u radu:
Model za srednjoroéne projekcije Narodne banke Srbije, Ciji su autori Puki¢, M., Momdcilovié, J., i
Trajéev, 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
sledec¢ih nekoliko klju¢nih koraka:

1. Dnevne i mese¢ne serije su transformisane u tromesec¢ne, tako $to je uzet njihov
tromesecni prosek. Serije u modelu sa dnevnim podacima su serije premije rizika
i deviznog kursa, dok inflacija predstavlja seriju sa mese¢nim podacima, koja je
dostupna u obliku stope rasta, nakon ¢ega se transformise u bazni indeks, a zatim
tromesecnim uprosecenjem 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 inflacija i realni BDP.

3. Nivoi serija su u najvec¢em broju logaritmovani osim u sluc¢aju kada su vremenske
serije u modelu date u obliku stope rasta, kao §to su, npr., kamatne stope, infla-
ciona ocekivanja i dr. Logaritamska transformacija vremenskih serija je izvrsena
u cilju pojednostavljenja modela, a serije koje su tom prilikom logaritmovane u
radu su predstavljene sa pocetnim slovom [, npr., s, [y, i dr.

4. Stope rasta su ra¢unate kao diference logaritmovanih serija. Tromesec¢na stopa
rasta je prva diferenca nivoa kvartalne serije, pomnoZena sa ¢etiri (zbog anual-
izacije), dok je medugodinja stopa rasta Cetvrta diferenca iste serije. U radu su
diferencirane serije oznacene prefiksima d i d4 i dobijene su na sledec¢i nacin:

dl‘t =4- (ll't — l[l't_l)

d4$t = lxt — l$t74

Gde je sa x oznacena proizvoljna vremenska serija iz modela.
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3.1.2 Transmisioni mehanizam modela

Pre detaljnog opisa jednacina modela, a radi lakseg i boljeg razumevanja, na Slici 3.1
graficki ¢e biti prikazana struktura modela za srednjoro¢ne projekcije.

Referentna kamatna
stopa

Kamata Nominalni Realna kamatna
EZ devizni kurs stopa - jaz

Realni devizni

: Proizvodni jaz Proizvodni jaz EZ
kurs - jaz

Inflacija/ NBDP

Inflaciona
ocekivanja

Slika 3.1: Struktura modela za srednjorocne projekcije

Na Slici 3.1 su prikazane najvaznije relacije u modelu. Kao $to 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 sluc¢aja: kada centralna banka tezi
da ostvari svoje ciljeve primenjujuci rezim ciljanja inflacije i rezim ciljanja stope rasta
nominalnog bruto domaceg proizvoda. U oba slucaja ¢e osnovni instrument monetarne
politike biti referentna kamatna stopa.

Referentna kamatna stopa deluje na krajnji cilj posredstvom nominalnog i realnog
kanala. U sluc¢aju domace ekonomije dominantan je nominalni kanal, jer se promene
putem ovog kanala brze emituju na krajnji cilj, a ispoljava se putem nominalnog de-
viznog kursa. Pass-through efekat, efekat koji promena deviznog kursa ima na inflaciju,
u slu¢aju Republike Srbije (vidi Sliku 3.2), pokazuje da svaka depresijacija nominalnog
deviznog kursa uslovljava visu inflaciju u periodu koji sledi, i obrnuto. Istrazivanja
sprovedena u NBS su pokazala da je u Republici Srbiji uticaj promene nominalnog
deviznog kursa na inflaciju 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 inflaciju 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 inflaciju

Promene u jazu realne kamate i realnog deviznog kursa se posredstvom realnog kanala
emituju na krajnji cilj. Njihova promena se prvenstveno odrazava na proizvodni jaz, a
koji dalje direktno utic¢e na inflaciju i stopu rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda.

Inflaciona ocekivanja ili procena ekonomskih subjekata o stopi inflacije koju oc¢ekuju u
narednih godinu dana, takode predstavljaju bitan faktor u procesu odlu¢ivanja. Ona
se formiraju na osnovu realizovane inflacije u prethodnom periodu, kao i na osnovu
toga kakve mere monetarne politike ocekuju u narednom periodu. Osnovna ideja za
postojanje kanala inflacionih ocekivanja, jeste da kad se monetarna politika nade do-
voljno blizu cilja, kao posledicu ima usidravanje ocekivanja ekonomskih subjekata po
pitanju inflacije, $to je od izuzetnog znacaja kako za kreatore monetarne politike, tako
i za ¢itavu ekonomiju.
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3.1.3 Devizni kurs

Na svakom trzistu, cene dobara i usluga imaju vaznu ulogu koordiniranja ponasanja
kupaca i prodavaca. Takode, s obzirom da su ekonomije najceS¢e otvorene, medunar-
odne cene ¢e isto tako imati znacajan uticaj na odluke domacih potrosaca o dobrima
koje ¢e konzumirati. Sadrzaji koji slede odnose se na dve najvaznije medunarodne
cene, tj., na nominalni i realni devizni kurs.

Nominalni devizni kurs predstavlja stopu po kojoj se valuta jedne zemlje moze zameniti
za valutu neke od drugih zemalja. Najjednostavnija teorija za odredivanje nominalnog
deviznog kursa naziva se teorija pariteta kupovne moéi. Ova teorija nam govori da
nominalni devizni kurs izmedu valuta dve zemlje mora reflektovati razli¢it nivo cena
u tim zemljama. Ako je P cena korpe domacih dobara, P* cena korpe dobara druge
zemlje i er devizni kurs, tada, da bi vazila teorija pariteta kupovne moé¢i neophodno je
da bude zadovoljena slede¢a jednakost:

1_€T:> P
PP 7 TP

Klju¢na implikacija ove teorije je $to se nominalni devizni kurs menja uvek kad dode do
promene nivoa cena. To je ¢esta pojava, jer se nivo cena u svakoj zemlji uskladuje tako
da ponudena koli¢ina novca bude jednaka trazenoj koli¢ini*. Stoga je za ocekivati da
teorija pariteta kupovne moéi ne vazi uvek u praksi, a razlozi za to, pored prethodno
opisanog mogu biti i u tome $to je odredenim dobrima tesko trgovati, isto tako i dobra
kojima je moguce trgovati ne predstavljaju uvek savrSene supstitute kada se proizvode
u razli¢itim zemljama.

U modelu je nominalni devizni kurs opisan jednacinom nepokrivenog kamatnog pariteta,
koji pretpostavlja da je spred kamatnih stopa (domace i strane) korigovan za pre-
miju rizika, jednak ocekivanoj promeni nominalnog deviznog kursa. Drugim rec¢ima,
nepokriveni kamatni paritet implicira da prinosi od ulaganja u domace aktive moraju
biti jednaki prinosu od ulaganja u strane aktive korigovani za premiju rizika, kada
se prilagode odgovarajué¢em deviznom kursu bez korisé¢enja forvard ugovora kao alata
za pokrivanje rizika valute. Ukoliko bi ova pretpostavka bila narusena postojala bi
mogucnost arbitraze. Nominalni devizni kurs se moze iskazati i putem jednacine
pokrivenog kamatnog pariteta, ali kako se na domacem trzistu on slobodno formira
bez koris¢enja forvard ugovora, u radu se ovom pitanju nec¢e posvetiti posebna paznja.

Jednacina nominalnog deviznog kursa je u modelu predstavljena u obliku:

Is; = Eylsioq — [iy — i — premy] /4 + b (3.1)
gde su:

“Na osnovu jednacine kvantitativne teorije, koja pokazuje odnos izmedu koli¢ine novca (M), brzine
njegovog opticaja (V), koli¢ine proizvoda (Y) i cene autputa (P), gde je M xV = P %Y, povecanje
ponudene koli¢ine novca najcesce za posledicu ima visoku stopu inflacije (videti Mankiw (2004)).
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[s - nivo nominalnog deviznog kursa,

Eils - o¢ekivani nivo nominalnog deviznog kursa,

1 - referentna kamatna stopa na domacem trzistu, i
i - nominalna kamatna stopa EZ (Evrozone).

Kako su najveéi spoljnotrgovinski partneri Reoublike Srbije ¢lanice EZ, za odredivanje
deviznog kursa posmatrace se spred izmedu domace kamatne stope i kamatne stope
EZ®. Lako se uocava da se promena kamatne stope direktno odrazava na devizni kurs,
osim u slucaju kada nastanu ekvivalentne promene (kada domaca 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
Soka nastalog u premiji rizika, promene u kursu ¢e se oslikati u rezidualu €'*. Na primer,
ukoliko bi centralna banka povecala referentnu kamatnu stopu, povecao bi se i prinos
na dinare, Sto domacu valutu ¢ini atraktivnijom za investitore na trzistu deviza. To bi
dalje dovelo do stvaranja apresijacijskog pritiska na domacu valutu, i obrnuto.

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

Etlst = 65 . l8t+1 + (]_ - 6§) . lSt—l (32)

Vrednost parametra o, je znaCajna za projekcije i analizu. Ako bi J; imalo vrednost
1, tada bi devizni kurs bio funkcija zbira buduéih razlika kamatnih stopa, domade i
strane, i premije rizika, Sto bi zapravo predstavljao kanal putem kojeg bi centralne
banke mogle brzo i efikasno da vrSe operacije neophodne za postizanje glavnog cilja.
Medutim, tada bi se mogao pojaviti problem overshooting-a, odnosno mnogo vece
depresijacije deviznog kursa od ocekivane. 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 neSto manja od 0,50, pa se na osnovu
toga parametar u modelu kalibrise tako da uzima vrednost 0,40.

U jednacini nepokrivenog kamatnog pariteta premija rizika (merena EMBI indeksom®)
ima ulogu izjednacavanja preferencije investiranja u domacu valutu i evro. Kretanje
premije rizika je veoma tesSko 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 izrazavati u obliku broja jedinica domace valute potrebnih za kupovinu
jedinice strane valute, odnosno 1€. S obzirom da NBS ne sprovodi monetarnu politiku
fiksnog deviznog kursa, za ocekivati je da se njegova vrednost tokom vremena menjala.

5Spred kamatnih stopa umanjen za premiju rizika u jednacini (3.1) je podeljen sa 4, iz razloga $to
se kamatne stope i premija rizika izrazavaju na godisnjem nivou, dok je devizni kurs iskazan na nivou
kvartala.

6 Emerging Markets Bond Index - EMBI indeks meri rizik ulaganja u evroobveznice zemalja u
tranziciji, gde se kao reper uzimaju prinosi na dugoro¢ne americke HoV.
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Ako se kurs promeni, tako da je za 1€ sada potrebno izdvojiti vise jedinica domace
valute, kaze se da devizni kurs depresira, odnosno da je usledila nominalna depresijacija
dinara. I obrnuto, promena koja ima za posledicu manji broj jedinica domace valute
koji je potreban za kupovinu 1€ naziva se nominalna apresijacija domace 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.

140

120 A
r\,/\’# por

100

80 A

60 -
= R5D/EUR

40
o R5D/USD

) o e e e AN s s s s s s s B L

2000M 1
2001011
200281
2003011
2005k 1
200601
2007 M1
2008M1
2009M 1
201001
2011M11
201281
201301
2014081
2015M1
201601
2017M1 -

2004081

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 opSteg nivoa cena u dve zemlje izraZzenog u
lokalnim valutama. Kao takav on predstavlja klju¢nu determinantu neto uvoza i izvoza
jedne zemlje. Depresijacija realnog deviznog kursa utic¢e na rast cena uvezenih dobara,
Sto stimuliSe potrosae na veéu kupovinu domacih proizvoda. Ako sa P i P* (kao u
slu¢aju nominalnog deviznog kursa) ozna¢imo domadi i strani indeks potrosackih cena
respektivno, a sa er nominalni devizni kurs, tada se realni devizni kurs z moze izraziti

slede¢om jednacinom:

er - P*

Logaritmovanjem, a zatim i diferenciranjem jednacine (3.3) dobija se jednacina kojom
se opisuje realni devizni kurs u modelu.

lzp = lz_y + [dlsy + 787 — )] /4 + P (3.4)

gde su:
[z - nivo realnog deviznog kursa,
7 - inflacija,

7% - inflacija u EZ, i
e'* - %ok u deviznom kursu.
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Drugim recima, promena realnog deviznog kursa zavisi od nominalne apresijacije ili
depresijacije deviznog kursa, kao i od domace i strane inflacije.

Kao $to je ve¢ navedeno, realne varijable ¢e u modelu biti predstavljene u obliku zbira
svog potencijalnog nivoa i jaza, dobijenih primenom odgovarajué¢ih filtera. Jaz realnog
deviznog kursa, kao mera odstupanja realnog deviznog kursa od svog trenda, pred-
stavlja aproksimaciju realnog marginalnog troska uvoznika, a on moze ga se predstavi
u sledec¢em obliku:

zgap; = lz; — 12" (3.5)
gde su:

zgap - jaz realnog deviznog kursa, i
[z* - potencijalni nivo realnog deviznog kursa.

Jaz realnog deviznog kursa (dinara u odnosu na evro) je tokom vremena bio veoma
volatilan, $to se moze uo¢iti na Slici 3.4 (ocena je dobijena primenom modela opisanog
u radu).
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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 domace valute u
odnosu na evro. Ako je realni depresijacijski jaz otvoren, znac¢i da je trenutni nivo
realnog deviznog kursa iznad svog potencijalnog nivoa (cene uvoznih dobara rastu brze
od domacih).
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3.1.4 Proizvodni jaz

"Recesije 1 depresije mogu da nastanu zbog neodgovarajuée agregatne traznje za dobrima
i uslugama.”

John Maynard Keynes

U modelu za srednjoro¢ne projekcije neophodno je na adekvatan nacin odabrati vari-
jable kojima ¢e biti opisana ponuda i traznja za domacéim proizvodima. Osnovna pret-
postavka modela jeste da potencijalni nivo realnog autputa odreduju faktori proizvod-
nje, odnosno kapital i produktivnost, a da njegovo odstupanje od svog trenda odreduje
agregatna traznja. Odstupanje realnog autputa od svog potencijalnog nivoa se naziva
proizvodni jaz i on ¢e u modelu predstavljati upravo agregatnu traznju’. Pod poten-
cijalnim nivoom domace proizvodnje podrazumeva se onaj nivo realnog autputa koji
je moguce ostvariti u dugom roku sa raspolozivim kapitalom i postojecom radnom
snagom. S druge strane, agregatna traznja je okarakterisana kratkoro¢nim faktorima,
kao S$to su zarade ili uticaji mera monetarne politike. To znaci da i male promene nastale
u instrumentima monetarne politike ili, pak, usled neocekivanog trzisnog Soka, mogu
znacajno da uti¢u na agregatnu traznju i time dovedu do neravnoteZe u ekonomiji®.
Proizvodni jaz se eksplicitno moze izraziti u obliku sledece jednakosti:

ygape = lyy — ly” (3.6)
gde su:

ly - tekuéi nivo proizvodnje,
ygap - proizvodni jaz, i
ly* - potencijalni nivo proizvodnje.

U zavisnosti od stanja u kom se ekonomija trenutno nalazi proizvodni jaz mozZe biti
pozitivan ili negativan. Negativan proizvodni jaz ukazuje da je trenutni nivo proizvod-
nje ispod nivoa koji je moguée ostvariti sa postojeéim resursima, a s obzirom da je
u modelu proizvodnim jazom izraZena agregatna traznja negativna vrednost ukazuje
na to da je traznja za dobrima i uslugama proizvedenim u zemlji manja od ponude.
Kada je traznja manja od ponude domaci proizvodaci ¢e biti prinudeni da smanje cenu
svojih proizvoda, a zatim i da redukuju obim proizvodnje. Posledica toga mogla bi
biti rast stope nezaposlenosti i niza stopa inflacije, kao i usporavanje ekonomije i pad
visine zarada. Sa druge strane, u slucaju kada je realni autput iznad svog potencijalnog
nivoa agregatna traznja postaje veca od agregatne ponude, a to vodi pregrevanju do-
mace ekonomije, visokoj inflaciji i nizoj stopi nezaposlenosti.

“U opstem slucaju, agregatna traznja zavisi od ukupne potroinje domadinstava, investicija, uvoza
i izvoza dobara i usluga, ali ¢e se zbog pojednostavljenja modela, agregatna traznja aproksimirati
proizvodnim jazom.

8Ekonomija se nalazi u ravnotezi ako je agregatna traznja jednaka agregatnoj ponudi, i jedino je u
tom slucaju zatvoren proizvodni jaz (vidi Mankiw (2004)).
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Kriva agregatne traznje, u teoriji poznata i kao IS kriva, je kriva koja prikazuje neg-
ativnu vezu izmedu kamatne stope i nivoa domace proizvodnje. Pri ve¢im kamatnim
stopama smanjuje se broj investicija od strane preduzeca, a isto tako i domacinstva
smanjuju svoju potro$nju, $to ¢e direktno dovesti do pada realnog autputa ispod svog
potencijalnog nivoa, odnosno otvaranja negativnog proizvodnog jaza. Uzimajuéi u
obzir moguce posledice model je konstruisan pod pretpostavkom da kreatori monetarne
politike mogu da uti¢u na agregatnu traznju putem dva kanala, i to kanala realne ka-
matne stope i realnog deviznog kursa. Kako su trendovi realnih promenljivih odredeni
fundamentalnim faktorima, na njih nije moguce direktno uticati, ali ono na sta kreatori
monetarne politike mogu da utic¢u su njihove ciklicne komponente, odnosno jaz.

Posredstvom kanala kamatne stope kreatori monetarne politike mogu uticati na agre-
gatnu traznju promenom realne kamatne stope, koja neposredno zavisi od glavnog
instrumenta monetarne politike, tj., referentne kamatne stope. Medutim, reakcije cen-
tralne banke se najbolje iskazuju kroz jaz realne kamate, kojim se objasnjava stepen
ekspanzivnosti ili restriktivnosti monetarne politike koju sprovode u tekuéem periodu.
Otvaranje pozitivnog jaza realne kamatne stope ukazuje na restriktivhu 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 potrosnja i investicije, $to za posledicu moze imati pad agregatne traznje,
niza stopa inflacije i dr. Ekspanzivnijom monetarnom politikom, smanjivanjem ka-
matne stope ispod svog dugorocnog trenda od strane centralne banke, postizu se cil-
jevi suprotni prethodno videnim, odnosno veéi obim potrosnje i investicija, viSa stopa
inflacije i ve¢a agregatna traznja.

Kanalom deviznog kursa vrsi se uticaj na agregatnu traznju putem promene jaza re-
alnog deviznog kursa. Otvaranje jaza realnog deviznog kursa, apresijacijskog ili de-
presijacijskog, imace pre svega uticaj na neto uvoz i izvoz, a koji ¢e se dalje direktno
odraziti na agregatnu traznju. Realni depresijacijski jaz dovodi do smanjenja uvoza
i stimuliSe izvoz domacih dobara i usluga, a isto tako utice i na povecanje traznje za
domaéim proizvodima.

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

ygapi® = lyi* =y (3.7)
gde je:
ygap®® - proizvodni jaz EZ - nivo,

ly®* - tekudi nivo proizvodnje u EZ%, i
ly**" - potencijalni nivo proizvodnje u EZ.

9Preuzeto sa sajta: hittp://ec.europa.eu/eurostat
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Pored prethodno objasnjenih varijabli, na proizvodni jaz utice i o¢ekivana traznja.

Uzimajuéi u obzir uticaj prethodno objasnjenih makroekonomskih varijabli na agre-
gatnu traznju, moguce je eksplicitno izraziti njihovu povezanost jednacinom (3.8).

ygap: = Bia - y9apis1 + Biag - Y9api—1 + Be - ygapZ, —
5r7‘gap *Trrgapt— + Bzgap T 2gapi—1 + gtygap (38)

gde je:

rrgap - jaz realne kamate, i
g¥9% - gok u traznji.

Na proizvodni jaz u najvecoj meri utice docnja, odnosno ocenjeni proizvodni jaz u
prethodnom periodu, prvenstveno zbog pretpostavke o inerciji pri njegovom kretanju.
Posmatrajué¢i dva uzastopna kvartala, nivo proizvodnog jaza se retko moze znaca-
jno promeniti, osim u slucaju pojave loma, koji bi npr. mogao nastati usled Soka u
proizvodnji. Stoga se preporucuje da se vrednost koeficijenta [, nalazi u intervalu
[0,50;0,90]. U modelu je £y = 0, 70.

Za ocekivati je da koeficijent ispred ocekivanog proizvodnog jaza, (3,4, bude znacajno
manji od prethodnog, najceSée je to vrednost izmedu 0,05 i 0,15, te je parametar u
modelu kalibrisan tako da uzima vrednost ;4 = 0,10. Iskustva razli¢itih zemalja u
tranziciji ukazuju na to da parametri 3,,4qp 1 5.gqp U zbiru treba da budu izmedu 0,10 i
0,25, sto se iskljuc¢ivo odnosi na model za srednjoro¢ne projekcije. Takode, preporucuje
se da u razvijenijim ekonomijama parametar (3,44, bude veéi od parametra 3,4, koji
jos dodatno zavisi i od stepena otvorenosti samog trzista. U modelu su parametri
kalibrisani tako da uzimaju vrednosti 0,13 i 0,11 respektivno. Vrednost parametra (..
je 0,60, a razlog za ovakvu vrednost je upravo visok stepen otvorenosti ka zemljama
EZ, sto za posledicu ima visok uticaj eksterne traznje na domacu.

Kada je rec¢ o privredi Republike Srbije proizvodna aktivnost se iskazuje preko nepoljo-
privredne dodate vrednosti (skraceno NDV), odnosno preko realnog domaceg proizvoda
iz kojeg su iskljuceni doprinosi poljoprivrede i neto porezi. Kako je Republika Srbija
zemlja u tranziciji, moze se oc¢ekivati da se nivo proizvodnje nalazi ispod potencijalnog,
Sto se jasno moze uociti i na Slici 3.5, gde su prikazani nivo i trend realnog bruto
domaceg proizvoda, ¢ije su vrednosti dobijene primenom Kalmanovog filtera 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 najznacajniji makroekonomski odnos."”

George Akerlof

Inflacija, kao mera rasta opSteg nivoa cena u velikom broju zemalja meri se kao prom-
ena indeksa potroSackih cena ili indeksa cena na malo. Isto tako, inflaciju je mogudce
posmatrati i kao deflator bruto domaceg proizvoda. Za koju ¢e se meru centralna banka
odluciti zavisi iskljuc¢ivo od politike zemlje i od toga koja mera se smatra relevantnom
u odredenom trenutku.

Filipsova kriva predstavlja kratkoro¢nu vezu izmedu inflacije i nezaposlenosti. Phillips
A.W. je objavivsi ¢lanak: "Veza izmedu nezaposlenosti i stope promene novcéanih nad-
nica u Ujedinjenom Kraljevstvu, 1861 - 1957", dokazao postojanje negativne korelacije
izmedu stope nezaposlenosti i inflacije (videti Phillips (1958)). Tac¢nije, Phillips je
pokazao da u godinama kada je prisutna visoka stopa inflacije, stopa nezaposlenosti
izuzetno niska i obrnuto.

Uzimajuéi u obzir da Filipsova kriva povezuje inflaciju i stopu nezaposlenosti, kao i
to da stopa nezaposlenosti nije jedna od makroekonomskih varijabli koje figurisu u
modelu, potrebno je pronaci vezu koja ¢e na §to verodostojniji nacin povezati ove dve
promenljive velicine. Kao §to 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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znadi sledece: kada je nivo proizvodnje nizak, veca je stopa nezaposlenosti i ukupna
traznja se smanjuje. Pad agregatne traznje za posledicu ima i nizu stopu inflacije. Sa
druge strane, kada je nivo proizvodnje u jednoj ekonomiji visok, smanjuje se stopa
nezaposlenosti, pove¢ava se agregatna traznja i sve to za posledicu ima vecu stopu
inflacije.

U modelu je inflacija predstavljena u obliku Filipsove krive, ta¢nije, u obliku uzajamne
zavisnosti inflacije i agregatne traznje - proizvodnog jaza. Pored proizvodnog jaza na
stopu inflacije, u modelu, uti¢u oc¢ekivana inflacija, inflacija iz prethodnog perioda i jaz
realnog deviznog kursa takode iz prethodnog perioda. Ona ima slede¢i oblik:

T = Yrid - Eymdiga + (1 = Yra) - o1 + Vygap - Y9aPt—1 + Vagap - 29aDi—1 + & (3.9)
gde je:

7 - kvartalna i anualizovana stopa inflacije,
Eym4,,4 - ocekivana mg. inflacija u narednih godinu dana, i
€™ - 8ok u inflaciji.

Ideja za predstavljanje inflacije u obliku jednacine (3.9) potife upravo od osnovnih
ciljeva kreatora monetarne politike. Opis ovih ciljeva sledi u nastavku teksta.

- Osnovni cilj kreatora monetarne politike jeste obezbedivanje nominalnog sidra za
postizanje glavnog cilja. U modelu je to oc¢ekivana medugodisnja stopa inflacije.
U jednadini (3.9) koeficijenti ispred ocekivane inflacije i laga (docnje) su linearno
homogeni, §to ukazuje na to da bi inflacija 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 inflacije, a kolika bi ona zaista
trebala da bude zavisi od procene kreatora monetarne politike i ciljeva koji se
zele ostvariti, ali se preporucuje centralnim bankama da uvek teze postizanju
umerene stope inflacije, jer u suprotnom sluc¢aju postoji opasnost stagniranja u
proizvodnji.

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

- S obzirom na transparentnost rada centralnih banaka, komunikacija sa javnoséu je
od velikog znacaja za ostvarivanje glavnog cilja, zato koeficijent ispred ocekivane
inflacije .14, takode, mora biti ve¢i od nule. U suprotnom sluc¢aju centralne banke
bi mogle trajno da odrzavaju nivo proizvodnje iznad potencijalnog, dopustajuci
viSu stopu inflacije od ocekivane.

Kojom brzinom i na koji na¢in ¢e se ekonomija kretati u narednom periodu, najvise
zavisi od vrednosti parametra ~v,;4. S obzirom da se inflaciona oc¢ekivanja delom formi-
raju i na osnovu prethodnih ostvarenja inflacije, razni inflatorni Sokovi, kao Sto je npr.,
nedavni rast cene nafte i mesa, ne uticu samo direktno na inflaciju, veé¢ i indirektno
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putem inflacionih ocekivanja.

Ako bi stopa inflacije zavisila iskljuc¢ivo od ocekivane inflacije u buducénosti, tada bi
vrednost parametra 7,y trebala da bude 1. U tom slucaju bi i mala promena vi-
sine kamatnih stopa, mogla imati veliki uticaj na inflaciju i, svakako, na oc¢ekivanja u
pogledu iste. S druge strane, za v,4 = 0, znacilo bi da tekuéa inflacija zavisi samo od
inflacije u prethodnom periodu, proizvodnog jaza i jaza realnog deviznog kursa. Stoga,
bilo kakve promene u kamatnim stopama mogle bi se odraziti tek nakon vise perioda
njihove akumulacije. Pri sprovodenju kredibilne monetarne politike visoka vrednost
ovog koeficijenta je racionalan izbor, ali i pored toga, u modelima koje koriste veliki
broj centralnih banaka, vrednost v,;; je znacajno manja od 0,50. U modelu je ovaj
parametar kalibrisan i uzima vrednost 0,40. Koeficijent 7,44, bi u velikim i razvijenim
trzistima 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 koeficijenta u jednacini se pojavljuje i koeficijent koji opisuje uticaj
proizvodnog jaza na inflaciju. On je kalibrisan u skladu sa osobinama domaceg trzista
i ima vrednost 0,25.

U modelu je jednacina inflacionog ocekivanja predstavljena u obliku linearne kombi-
nacije:

Eimdiia = Yeap  [Viag - Ero1mdiga + (1 — Yiag) - (ia - Teg1 + (1 — Yia) - 7))
(1 = Yegp) - T 4 (3.10)

gde je:

7* - ciljana vrednost inflacije, i

ef™ _ 3ok u inflacionim océekivanjima.

Kalibracija parametara u jednac¢ini (3.10) izvr8ena je u skladu sa pretpostavkom da
ekonomski subjekti aktivno prate sve promene nastale u cenama, kao i u skladu sa
jacinom uticaja koje odredene promenljive imaju na zavisnu promenljivu. Njihove
vrednosti u modelu su: e, = 0,80, Y09 = 0,90 1 14 = 0, 10.

Na Slici 3.6 prikazana je medugodi$nja stopa inflacije u Republici Srbiji i inflaciona
ocekivanja. Inflaciona ocekivanja 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 oznacena ciljana stopa inflacije, dok je isprekidanom linijom iste boje
oznacen koridor dozvoljenog odstupanja inflacije od cilja.
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*Anketa Ninamedie nije sprovedena u novembru 2014.
*Padaci suizrafeni u obliku mg. promene u %

Slika 3.6: Inflacija i inflaciona ocekivanja

Na slici iznad se moze uociti da u periodu visoke inflacije, visa su i inflaciona ocekivanja.
To ukazuje na jak uticaj kanala inflacionih oc¢ekivanja na inflaciju.

3.1.6 Pravilo monetarne politike

Posmatrano iz vremenske perspektive, volatilnost inflacije i nivoa proizvodnje znaca-
jno se razlikovala pri razli¢itim rezZimima monetarne politike. Bez obzira na strategiju
koju su centralne banke sprovodile ili i dalje sprovode, najcesée koris¢en instrument
za postizanje glavnog cilja je kratkoro¢na nominalna kamatna stopa. Kao Sto je veé
ranije i navedeno, osnovni instrument za sprovodenje monetarne politike u modelu ¢e
biti referentna kamatna stopa.

Funkcija reakcije monetarne politike ili, kako se u literaturi ¢esée naziva pravilo mon-
etarne politike, je jednacina kojom centralna banka definiSe pravilo kojim odreduje
visinu nominalne kamatne stope u kratkom roku. Pravilo monetarne politike uveo je
americki ekonomista John B. Taylor [29] u Zelji da prikaze na koji na¢in promena in-
flacije ili nivoa proizvodnje uti¢e na visinu kamatne stope. Osnovni oblik Tejlorovog
pravila se moze izraziti na sledeéi nacin:

=1t +a-(m—7n)+ 1 —a) (g —y;) (3.11)
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gde su:

1 - nominalna kamatna stopa,

1" - neutralna kamatna stopa,

m* - ciljana inflacija,

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 inflacije od ciljane vrednosti, kao i odstu-
panja nivoa realnog BDP-a od potencijalnog.

Benchimol i Fourcans (2016) predlazu da funkcija reakcije monetarne politike u modelu
za srednjoro¢ne projekcije bude u obliku jednacine (3.12).

it = Qagrit—1+(1—ag) [i +2+ (- (Tdipa— T 1 4) 0y (dAny g —ddny;, )]+ (3.12)
gde su:

d4ny - rast nominalnog bruto domaceg proizvoda (mg. u %),
ddny* - ciljana stopa rasta NBDP-a (mg. u %), i
g’ - g0k u referentnoj kamatnoj stopi.

U cilju o¢uvanja stabilnosti finansijskog trzista referentna kamatna stopa ne bi trebala
znacajno da oscilira, pa iz tog razloga u jednacini (3.12) je sadrzana referentna ka-
matna stopa iz prethodnog perioda. Koeficijent oy,, uzima vrednost u intervalu [0; 1].
Visoka vrednost ovog koeficijenta oznacava da centralne banke ne Zele nagle promene
referentne kamatne stope, $to dovodi do njenog stabilnijeg kretanja.

Neutralna kamatna stopa, kao §to i sam naziv govori, ima neutralan uticaj na inflaciju.
To je ona vrednost kamatne stope koja ne stvara ni inflatorne ni dezinflatorne pritiske
na cene. Ona je u modelu predstavljena u obliku zbira trenda realne kamate i o¢ekivane
inflacije (vidi jednacinu (3.13)).

iy =rry + Eymdigy (3.13)

Ralna kamatna stopa je jo$ jedna u nizu promenljivih koja figuriSe u modelu i ona ima
slede¢i oblik:

rry = Z.t - Etﬂ-4t+4 + EIT

gde je:

rr* - trend realne kamate, i
e’ - S0k u realnoj kamati.
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Trend realne kamatne stope je opisan jednacinom realnog nepokrivenog kamatnog
pariteta u obliku linearne zavisnosti promene trenda realnog deviznog kursa, trenda
realne kamate EZ i riziko premije, a moze se predstaviti na sledeéi nacin:

rri = dlz; + premy +rri® + )" (3.14)
gde je:

rr¢* - trend realne kamate EZ, i
prem - premija rizika.

Jednacina (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 oc¢ekivanja investitora, koji bi tada zahtevali veéi re-
alni prinos na domacu valutu. To bi dalje direktno uticalo na rast neutralne kamatne
stope, a zatim i na rast referentne kamatne stope.

Medugodisnji rast NBDP-a je u modelu predstavljen u obliku zbira medugodisnje stope
rasta realnog BDP-a i stope inflacije!. Kako je realni autput u modelu predstavljen
u obliku zbira svog trenda i jaza, medugodiSnja stopa njegovog rasta je tada zbir
medugodisnjih promena ovih dveju promenljivih. Tada se stopa rasta NBDP-a moze
zapisati u obliku:

didny, = (d4ly; + ddlygap,) + 74, (3.15)
gde su:

ddlygap - agregatna traznja (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 Cetiri kvartala u jednacini (3.12) ¢e se referentna kamatna stopa formirati na
osnovu ocekivanog odstupanja inflacije od cilja i odstupanja NBDP-a od svog cilja u
narednih cetiri kvartala.

Kakvu monetarnu politiku i na koji nacin ¢e je centralne banke sprovoditi najvise za-
visi od izbora vrednosti parametara unutar posmatrane funkcije (3.12). Stoga ¢e u
Poglavlju 3.3 viSe reci biti o vrednosti ovih parametara i nac¢inu njihovog odabira.

108 obzirom da je NBDP jednak proizvodu realnog BDP-a i deflatora BDP-a, za potrebe modela
¢e se kao aproksimacija deflatora BDP-a uzeti inflacija, a kako su serije logaritmovane taj odnos je
moguce zapisati u obliku jednakosti (3.15).
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3.2 Ocena trendova i jazova

Glavne jednacine u modelu, sa kojim smo se upoznali u prethodnom poglavlju, nazi-
vaju se jednacine ponaSanja. Medutim, za reSavanje modela su neophodne i relacije
opisane autoregresionim jednacinama i jedna¢inama identiteta, i njih ¢emo razmatrati
u tekstu koji sledi.

Realne promenljive kao $to su: ekonomska aktivnost (realni BDP), realna kamatna
stopa i realni devizni kurs u jednacinama ponasSanja se pojavljuju u obliku odstupanja
od svog potencijalnog nivoa, tj., u obliku jaza. Njihova ocena je vazna faza u priku-
pljanju informacija koje ¢e se koristiti za modelske projekcije, jer se na osnovu njih
stice uvid u kojoj se to tacki ekonomija trenutno nalazi. Da li je proizvodnja veca ili
manja od potencijalne, da li je kurs u prethodnom periodu depresirao vise nego $to
se ocekivalo 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 neopazene komponente,
one nisu merljive te ih je neophodno oceniti na osnovu istorijskih podataka. Ocenjene
vrednosti iz prethodnog perioda predstavlja¢e pocetne uslove za narednu projekciju.

Razlaganje vremenske serije na trend i jaz (cikliénu komponentu) moguce je izvrsiti
primenom razli¢itih matematic¢kih metoda. Jedan od nacina predstavlja primena fil-
tera (jednodimenzionalnih ili visedimenzionalnih). Jednodimenzionalni filteri sluze za
dekomponovanje vremenske serije na svoj trend i jaz, imajuéi informacije samo o svojim
vrednostima. Neophodno je da u modelu na vremensku seriju ne utice nijedna druga
promenljiva. Primer serije koja se u modelu razlaze jednodimenzionalnim Hodrick-
Prescott filterom (u daljem tekstu HP-filter) je realna kamatna stopa EZ. Dekom-
ponovanje vremenske serije na neopazene komponente primenom HP-filtera, detaljno
je objasnjeno u Prilogu B.

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

Za ocenu trendova i jazova vremenskih serija na koje uti¢u ocene neopazenih kompo-
nenti drugih serija, neophodna je primena visedimenzionalnog filtera. Najc¢es¢e primen-
jivan viSedimenzionalni filter je Kalmanov filter kojim su u modelu ocenjeni trendovi
i jazovi realnog BDP-a, realne kamatne stope i realnog deviznog kursa. Sam proces
ocenjivanja Kalmanovim filterom opisan je u Prilogu C.

U cilju o¢uvanja identiteta u modelu, neophodno je pridruziti mu sledeé¢e jednakosti:
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Ty =TT, + rrgap, (3.16)
lzy = 1z} + zgapy (3.17)
lyr = ly; + ygap, (3.18)

e = rr® 4 rrgapt® (3.19)

U modelu se, pored objasnjavajuéih jednacina i jednacina identiteta, pojavljuju i au-
toregresione jednacine. Autoregresionim jednac¢inama se opisuju trend i jaz realnih
promenljivih. Jazovi realnih promenljivih u dugom roku teze da se zatvore, odnosno
konvergiraju ka 0, dok trendovi promenljivih teze ka svojim ravnoteznim vrednostima.
Ravnotezne vrednosti promenljivih u modelu zavise od samog kreatora modela, ali se
vodi racuna da budu u skladu sa ekonomijom koju taj model tezi da opise. U radu
su one prepoznatljive po notaciji ss ispred naziva promenljive veli¢ine na koju se odnose.

Autoregresionim jednac¢inama se obezbeduje i konvergencija promenljivih veli¢ina ka
svojim ravnoteznim vrednostima, a one su date u nastavku.

e Stopa rasta potencijalnog autputa, prikazana je u obliku linearne kombinacije
stope rasta trenda realnog BDP-a u prethodnom periodu i njegove ravnotezne
vrednosti uvec¢ane za vrednost nastalog Soka u potencijalnom autputu i ona se
moze zapisati u obliku:

dlyf = a-dly; |+ (1 —a) - ssdly* + ¥ (3.20)
e Trend realne kamatne stope u dugom roku tezi da zadovolji slede¢u jednakost:

rry =b-rri + (1 —0b) - ssrr* + e (3.21)

e Promena trenda deviznog kursa, po ugledu na prethodnu jednakost, se moze
predstaviti u obliku:
dlzf =c-dlzf |+ (1 —c)-ssdlz* + (3.22)

Kako devizni kurs znacajno zavisi od premije rizika, Sokovi nastali u deviznom
kursu mogu, pored samih oscilacija na deviznom trzistu koje uti¢u na njegov
nivo, potec¢i i od Soka nastalog u premiji rizika, s obzirom da je ravnotezni nivo
premije rizika ona vrednost premije koja bi odrzala realni devizni kurs na svom
ravnoteznom nivou ali tako da i kamatna stopa uzme svoju ravnoteznu vrednost.

e Autoregresiona jednacina riziko premije data je u obliku:

premy = d - premy_q1 + (1 — d) - ssprem + 7™ (3.23)
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e Posto se mere monetarne politike sprovode tako da inflacija u dugom roku dostigne
cilj, neophodno je obezbediti i njenu konvergenciju:

m=e-m_1+(1l—e) ssm+ef (3.24)

e Medugodisnja stopa rasta NBDP, u slucaju da centralne banke sprovode mon-
etarnu politiku u rezimu ciljanja stope rasta NBDP ili u slu¢aju kombinovanog
rezima (o kojem ¢e vise re¢i biti u poglavlju 3.3), zadovoljava jednakost:

dingt = f -diny; | + (1 — f) - ssdlny* + /" (3.25)

e Trend realne kamate EZ u dugom roku konvergira ka svom ravnoteznom stanju,
Sto obezbeduje sledeca autoregresiona jednacina:

rri? =gt 4 (1= g) - ssrr®® + 5?62* (3.26)

e 7Zbog otvorenosti domace ekonomije i uticaja stranih cena na nivo deviznog
kursa, neophodno je u modelu obezbediti i konvergenciju inflacije EZ ka svojoj
ravnoteznoj vrednosti u dugom roku:

z

% =h-77 + (1 —h)- sst® + e (3.27)
e Potencijalni rast realnog BDP-a EZ, takode tezi da u dugom roku zadovolji au-
toregresionu jednacinu:

dlye™ = i - dlye + (1 — i) - ssdly® + ™™ (3.28)

Opisani model za srednjoro¢ne projekcije je kalibrisan tako da promenljive koje u njemu
figurisu u dugom roku teze ka ravnoteznim vrednostima specificnim za posmatranu, u
slu¢aju ovog rada domac¢u ekonomiju. Imajuéi to u vidu, pretpostavlja se da je rast
realnog autputa u dugom roku 2%, odnosno ssdly* = 2%, a da je stopa inflacije jed-
naka ciljanoj, tj., ssm = 3%. Medugodisnja stopa rasta NBDP-a je zbir medugodisnjeg
rasta realnog BDP-a i inflacije, to znaci da ¢e i u dugom roku ravnotezna vrednost biti
jednaka zbiru dveju ravnoteznih vrednosti promenljivih, tj., ssdiny* = 5%.

Za zemlje u tranziciji, kao s§to je Republika Srbija, pretpostavlja se visi rast NBDP-a,
pa vrednost od 5% moze predstavljati racionalan izbor. Ravnotezna vrednost pre-
mije rizika je 1, a pretpostavlja se i da u dugom roku promena depresijacijskog trenda
realnog deviznog kursa konvergira ka —1%, tj., brzi rast domac¢ih cena u odnosu na
strane. S obzirom na prethodne ravnotezne vrednosti promenljivih i to da u dugom
roku treba da vazi jednakost realnog nepokrivenog kamatnog pariteta, pretpostavlja se
da realna kamata u dugom roku tezi ka 1%.

Eksterne pretpostavke (pretpostavke vezane za EZ) su da: medugodisnji rast realnog
BDP-a tezi ka stopi od 2%, realna kamatna stopa ka 1% i inflacija ka 2% medugodisnje.
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Ocena trendova i jazova

Da bi se izbegle velike oscilacije u promenljivim veli¢inama poZeljno je da vrednosti
parametara u autoregresionim jednacinama budu visoke, gde se u modelu nalaze u
intervalu [0, 95; 0, 99].

Na konac¢nu ocenu trendova i jazova veliki uticaj imaju i varijanse Sokova u jednaci-
nama, pri ¢emu se akcenat stavlja na njihov relativni odnos, a ne na njihov nivo. Na
primer, ako je varijansa Soka u jednacini trenda realne kamate relativno mala, onda c¢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 filtera u okviru modela opisanog u radu, prikazani
su na Slici 3.9.
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Slika 3.9: Realna kamatna stopa i realni devizni kurs (trend i nivo)

Ako na Slici 3.9 posmatramo dobijene ocene, moze se uociti 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
politiku!!. 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, moguce je
izracunati i preko indeksa monetarnih uslova (restriktivnosti). On se moze 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 objasnjen odnos moze prikazati u obliku:

rmciy = o - (—zgap;) + (1 — «) - rrgap, (3.29)

1Qcene trendova i jazova realne kamatne stope i realnog deviznog kursa su izvedene primenom

Kalmanovog filtera u okviru modela objasnjenog u radu, i ne dovode se u vezu sa stvarnim ocenama
od strane NBS.
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Ocena trendova i jazova

Uticaj jaza realnog deviznog kursa i realne kamatne stope na indeks rmeci se razlikuje
od trzista do trzista. Procenjena vrednost parametra « od strane NBS je 0,80 (vidi
Puki¢ (2010)). Ako ocenjene jazove realnog deviznog kursa i kamatne stope uvrstimo u
jednacinu (3.29), mozemo izrac¢unati indeks rmci i time preciznije odrediti meru mon-
etarne restriktivnosti.

Radi lakSeg razumevanja, na Slici 3.10 je graficki prikazan indeks monetarnih uslova
dobijen na osnovu modelskih ocena trendova i jazova.
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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 $to je opisano u prethodnom poglavlju, razlicite strategije centralne banke po-
drazumevaju razlicita pravila monetarne politike, dok ostale relacije medu promenljivim
ne moraju nuzno da se razlikuju. U ovom poglavlju bice ispitana svojstva modela, pri
razli¢itim rezimima monetarne politike, i to:

- rezimu ciljanja inflacije,
- rezimu ciljanja stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda, i

- rezimu koji predstavlja kombinaciju rezima ciljanja inflacije i stope rasta NBDP-
a.

Kao osnovni metod za ispitivanje svojstava modela koristi¢e se tzv. funkcija odgov-
ora na 1mpulse. Ova funkcija opisuje na koji nac¢in se odredena promenljiva u modelu
ponasa nakon Soka nastalog u jednoj od promenljivih. Ako bi posmatrali samo ko-
eficijente modela, tada, imajuéi u vidu da su promenljive uzajamno povezane i da
uglavnom zavise od svojih prethodnih vrednosti, gotovo je nemoguée sagledati na koji
¢e se nacin odredeni ok odraziti na pojedine promenljive. Funkcija odgovora na im-
pulse nam pruza mogué¢nost da objasnjene veze i ispitamo. To se moze ostvariti tako
§to 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 [i se
model ponasa u skladu sa ekonomskom teorijom?

Funkciju reakcije monetarne politike je neophodno prilagoditi Zeljenom rezimu, tj.,
kalibrisati parametre a;qg, o 1 @y u jednadini (3.12) u skladu sa rezimom koji zelimo
da ispitamo. U naslovu 3.1.6 navedeno je da ¢e se posvetiti posebna paznja prav-
ilu monetarne politike kako bi Sire razmotrili nac¢in na koji centralna banka moze da
promeni strategiju monetarne politike menjanjem pojedinih koeficijenata.

Fokusirajmo se na pravilo monetarne politike da bi osvetlili sve njegove parametre:
it = Qag ir—1 + (1 — Qpag) - [i7 + 2 (- (Thpa — Tfy) + Oy - (ddnya — ddny;, )] + €,

Analizom ove relacije moze se uociti da visoka vrednost parametra oy,, ukazuje da
kreatori monetarne politike ne Zele nagle promene referentne kamatne stope. Da bi se
izbegle vece oscilacije kamatne stope i time osiguralo poverenje i sugurnost ekonom-
skih subjekata u kreatore monetarne politike, u pravilo je neophodno ukljuciti kamatnu
stopu iz prethodnog perioda. Preporuka je da se za koeficijent ., uzme vrednost iz
intervala [0,50;1,0]. U modelu je koeficijent o, kalibrisan i ima vrednost 0,50.

Parametar o, pokazuje koliki ¢e uticaj na referentnu kamatnu stopu u kratkom roku
imati odstupanje inflacije od cilja, odnosno koliko kreatori monetarne politike "kazn-
javaju" odstupanje inflacije od ciljane vrednosti. Tejlorovo pravilo nalaze da bi koefici-
jenti a1 v,y u zbiru trebali da budu jedan. U slucaju kada je a; = 1 centralna banka
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sprovodi monetarnu politiku u rezimu ciljanja inflacije, sto je slucaj i sa Narodnom
bankom Srbije. Parametar o, ukazuje na to koliki efekat na kratkoro¢nu kamatnu
stopu ima odstupanje medugodisnje stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda
od one koju kreatori monetarne politike teze da ostvare. Kada je vrednost ovog parame-
tra 1 znaci da centralna banka sprovodi monetarnu politiku u rezimu ciljanja medu-
godiSnje stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda. Pored prethodna dva nave-
dena rezima, u radu ¢e biti ispitana i svojstva modela pri kombinovanom rezimu, a on
¢e podrazumevati da su koeficijenti u Tejlorovom pravilu o, = ay, = 0, 50.

Brojni ekonomisti su razmatrali pitanje da li devizni kurs treba da se nade u prav-
ilu monetarne politike, s obzirom na znacajnost njegovog uticaja na krajnji cilj. U
op$tem slucaju, ukljucivanje deviznog kursa u funkeiju (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 ocekivane
vrednosti kamatne stope u narednom periodu. Medutim, i kao takav on sadrzi mali
broj informacija koje nisu obuhvaéene ostalim varijablama. Kada bi devizni kurs bio
najznacajniji za kreatore monetarne politike pri donoSenju 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, veé, npr., upravo nominalni devizni kurs, $to 1
jeste slucaj u zemljama gde centralna banka koristi devizni kurs kao nominalno sidro.

Sok u traznji

Sok u traznji moze nastati usled privremenog rasta/pada traznje za domacim proizvo-
dima i uslugama. Bez obzira da li je nastala promena pozitivna ili negativna, svakako,
ona ¢e imati uticaj na inflaciju i na stopu rasta NBDP-a. Ovakvi Sokovi mogu uslediti
nakon iznenadnog povec¢anja plata, stimulusa vlade putem smanjenja poreza, tehnolo-
Skog razvoja itd. Takav Sok se dogodio npr., 2004. nakon pojave elektricnih automo-
bila kao posledica tehnoloskog razvoja, kada je doslo do dvostruko veée potraznje za
njegovim delovima, npr. litijumskim baterijama.

Pretpostavimo da je u jednom tromeseéju agregatna traznja porasla za 1%, a zatim da
se uticaj nastalog Soka autoregresiono smanjuje, sa koeficijentom 0.9 dok u potpunosti
ne iscezne.

Nastali 8ok ¢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 traznje u skladu sa apresijaci-
jom deviznog kursa dovesée do stvaranja inflatornih pritisaka na cene, $to ¢e usloviti i
rast medugodisnje inflacije, a to je direktna posledica oblika Filipsove krive u modelu
(vidi jednacinu (3.9)).

Rast agregatne traznje ¢e se odraziti i na stopu rasta NBDP-a, koji ¢e ve¢ u prvom

periodu simulacije biti zabelezen. Kvartalne stope rasta u modelu su anualizovane, tj.,
pomnozena sa Cetiri, pa na slici koja prikazuje stopu rasta NBDP-a, kvartalna stopa

46



Svojstva modela

rasta u prvom tromesec¢ju iznosi 4%, iako je zabeleZen Sok u proizvodnom jazu u jed-
nom kvartalu 1%.

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

Inflacija mg. Referentna stopa

. 10 20 30 40 o 10 20 30 40

Proizvodni jaz (traznja) Mominalni BDP

Slika 3.11: Funkcija odgovora na Sok u traznji

Na Slici 3.11 prikazane su reakcije varijabli modela nastale kao posledica Soka u traznji,
gde su posmatrana sva tri rezima monetarne politike. Kada je parametar a=0 centralna
banka sprovodi monetarnu politiku u rezimu ciljanja inflacije, a kada a ima vrednost 1
u pitanju je rezim ciljanja stope rasta NBDP-a. U slu¢aju kombinacije ova dva rezima,
a=0,50.

Postepeno nestajanje Soka u agregatnoj traznji uslovi¢e nizu stopu inflacije, a kako
centralna banka reaguje u tekuc¢em kvartalu na osnovu onog $to ocekuje u narednih
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godinu dana, sprovodi¢e ekspanzivniju monetarnu politiku, ¢ime bi se ublazili apresi-
jacijski pritisci i time uslovila da se ekonomija ponovo dovede u stanje kojem se tezi.

Sok u referentnoj kamatnoj stopi

Vise puta je u ovom radu konstatovano da je referentna kamatna stopa osnovni in-
strument sprovodenja monetarne politike pa se moze postaviti logicko pitanje: Kakve
posledice bi imala ekonomija, ako bi centralna banka u jednom kvartalu povecala refer-
entnu kamatnu stopu za 1%

Analizom funkcija odgovora na impulse (vidi sliku 3.12) lako se uocava da se nastali
Sok najpre odrazava na nominalni devizni kurs. U prvom periodu simulacije dolazi do
snaznije nominalne apresijacije domace valute. Veca referentna kamata uslovi¢e nagli
pad agregatne traznje, Sto ¢e u skladu sa nominalnom apresijacijom deviznog kursa
dovesti do negativne stope promene indeksa potrosackih cena. Kako je u tom slucaju
nominalna apresijacija veca od stope deflacije, doslo bi do otvaranja realnog apresi-
jacijskog jaza. Otvaranje pozitivnog jaza realne kamate (nastale usled rasta nominalne
kamate i nepromenjenih inflacionih o¢ekivanja) u skladu sa otvorenim apresijacijskim
jazom realnog deviznog kursa, uticace na otvaranje negativnog proizvodnog jaza, ali sa
jednim periodom kaSnjenja. 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 oc¢ekuje njegov oporavak, koji ¢e pre
svega biti uslovljen reakcijom centralne banke na nastali Sok.

Posledice rasta referentne kamatne stope se odrazavaju na skoro sve makroekonomske
veli¢ine. Da bi se ekonomija ponovo nasla u tacki kojoj kreatori monetarne politike teze,
neophodan uslov je da centralna banka u narednom periodu sprovodi ekspanzivniju
monetarnu politiku. Na taj nacin bi se ublazili apresijacijski pritisci koji bi dalje
doprineli i oporavku agregatne traznje.
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Inflacija mg. Referentna stopa

Slika 3.12: Funkcija odgovora na Sok u kamatnoj stopi

Sok u nominalnom deviznom kursu

Pod pretpostavkom da ¢e u jednom tromesec¢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 Soka. Nagla
depresijacija bi pre svega uticala na otvaranje realnog depresijacijaskog jaza (nominalna
depresijacija je tada jafa od stope rasta indeksa potroSackih cena), koji bi uslovio
kako otvaranje pozitivnog proizvodnog jaza tako i visu mg. stopu inflacije. Na Slici
3.13 mozZe se uociti i to da rast agregatne traznje i inflacije vode ka vecoj stopi rasta
nominalnog BDP-a.
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Inflacija mg. Referentna stopa

o}

Slika 3.13: Funkcija odgovora na Sok u deviznom kursu

Na Slici 3.13 se moze uociti 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-
flacije na pocetni nivo.

Sok u inflaciji
Vece ili manje promene cena dobara i usluga kao $to su rast cene nafte, pSenice ili, npr.,
smanjenje cene nekretnina su pojave sa kojima se svakodnevno susreé¢emo, a kako ce
se te promene odraziti na ekonomiju zavisi od toga kakav efekat nastala promena ima
na ukupnu inflaciju i koliki uticaj ima na ostale makroekonomske pokazatelje.
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Ako u jednom kvartalu dode do porasta inflacije za 1%, prema ve¢ navedenoj relaciji
u naslovu 3.1.1 ovakav kvartalni rast cena ¢e imati direktan uticaj i na medugodisnju
inflaciju. Zabelezeni Sok ¢e podstac¢i centralnu banku da veé¢ u prvom kvartalu nakon
nastanka Soka poveca referentnu kamatnu stopu kako bi se njeni efekti na medugodisnju
inflaciju odrazili u periodu koji sledi. Na osnovu jednakosti nepokrivenog kamatnog
pariteta, rast referentne kamatne stope doves¢e do nominalne apresijacije domace va-
lute, a samim tim i do otvaranja apresijacijskog jaza realnog deviznog kursa. S obzirom
da je rast cena izrazeniji od stepena otvaranja proizvodnog jaza, u prvom kvartalu
(nakon Soka) do¢i ¢e do izrazenijeg rasta NBDP-a, nakon ¢ega ¢e se kao posledica re-
striktivnije monetarne politke u narednom periodu vratiti na pocetni nivo. Cene ¢e
jos neko vreme rasti kao posledica inercije, rasta inflacionih ocekivanja i depresijacije
dinara. Sok ¢e postepeno da is¢ezne i inflacija ¢e se vratiti na nulu.

Inflacija mg Referentna stopa

0 10 20 30 40 o 10 20 30 40

Proizvodni jaz (traznja) Mominalni BDP

0 10 20 30 40 20 30 40

Jaz realnog kursa Mominalni devizni kurs

Slika 3.14: Funkcija odgovora na Sok u cenama
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Sok u proizvodnom potencijalu

Sok u proizvodnom potencijalu (jak / umeren) je pojava koja moze biti posledica uspo-
ravanja / ubrzavanja rasta proizvodnog potencijala, nastao usled prirodnih katastrofa,
rata, tehnoloskog razvoja itd. Usporavanje rasta proizvodnog potencijala je, svakako,
¢esta pojava a kao tipican primer mozemo 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 Cileu, a §to je umanjilo njihovu ukupnu proizvodnju
za ~ 7%.

Za potrebe ovog rada pretpostavimo da je u jednom tromesecju doslo do trajnog us-
poravanja rasta proizvodnog potencijala za 1% na godisnjem nivou (dugoro¢na stopa
rasta realnog BDP-a se smanjila za 1%), a koji nije posledica pada agregatne traznje.
Kakav ¢e odgovor imati ekonomija na nastali Sok zavisi pre svega od rezima koji cen-
tralna banka sprovodi, tj., od mera koje ¢e ona u tom sluc¢aju preduzeti (vidi sliku 3.15).

Inflacija mg. Referentna stopa
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Slika 3.15: Funkcija odgovora na sok u proizvodnom potencijalu
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Pri rezimu ciljanja inflacije, reakcije kreatora monetarne politike ne zavise od prome-
ne na strani proizvodnje, tako da ¢e i ukoliko dode do usporavanja rasta proizvodnog
potencijala, referentna kamatna stopa ostati na nepromenjenom nivou, $to ne bi stvorilo
apresijacijske niti depresijacijske pritiske kako na nominalni tako ni na realni devizni
kurs. Takode, s obzirom na nepromenjenu reakciju centralne banke, agregatna traznja
se u tom sluc¢aju neée promeniti, kao ni medugodisnja stopa inflacije. Jedina promena
koja bi u tom slucaju usledila je stopa rasta NBDP-a u dugom roku, koja ¢e s obzirom
da podjednako zavisi od rasta realnog BDP-a i inflacije, sada teziti ka nizoj stopi rasta
od 4% medugodisnje (zbog novog ravnoteznog stanja realnog BDP-a, koji je u tom
slucaju 1% mg.).

Kada bi centralna banka sprovodila monetarnu politiku u okviru rezima ciljanja stope
rasta NBDP-a ili kombinovanog rezima, efekti nastalog Soka bi se odrazili na gotovo sve
makroekonomske veli¢ine. Da bi umanjila efekat nastalog Soka, tj., pada stope rasta
NBDP-a u dugom roku ispod 5%, centralna banka bi sprovodila ekspanzivniju mone-
tarnu politiku spustanjem referentne kamatne stope ispod svog dugoro¢nog trenda. U
tom slucaju, 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 dovesée do trajnog
rasta agregatne traznje iznad svog potencijala i to u oba rezima. Pozitivan proizvodni
jaz, pracen rastom inflacionih oc¢ekivanja (takode posledica nastalog Soka) i realnom
depresijacijom deviznog kursa, dovesée do trajnog rasta inflacije iznad ciljane vrednosti
od 3%, s tim §to ¢e se intenzitet nastalih promena razlikovati u ova dva rezima. U oba
ova rezima efekat usparavanja rasta proizvodnog potencijala bi imao blaze posledice
na ekonomiju nego $to je to slucaj pri rezimu ciljanja inflacije, pre svega $to bi tada
kreatori monetarne politike dopustili visu inflaciju i time do neke mere odrzali visu
stopu rasta NBDP-a.

Sprovedena analiza pokazuje da bi centralna banka, imajuc¢i u vidu pozitivne strane
rezima ciljanja stope rasta NBDP-a i kombinovanog rezima, prilikom odabira strate-
gije monetarne politike trebala da razmotri i moguénost primene ova dva rezima kao
potencijalnu alternativu rezimu ciljanja inflacije.
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Glava 4

Zakljucak

Cilj ovog rada je bio da na jedan sistemati¢an nacin opiSe makroekonomski model koji
je moguce koristiti za projekcije i analizu monetarne politike. Model opisan u radu nam
daje samo pojedostavljenu sliku stvarnosti i kao takav nikada ne mozZe u potpunosti
predvideti makroekonomska kretanja, ali ono $to pouzdano moze je da kreatorima
monetarne politike pruzi korisne informacije o merama koje bi trebalo preduzeti za
ostvarenje svojih ciljeva.

Opisani model za srednjoroc¢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 obuhvaceni tipi¢ni kanali monetarne transmisije u domacoj
ekonomiji i prilagoden je razli¢itim strategijama monetarne politike, gde su u razma-
tranje uzeti rezimi: ciljanja inflacije, ciljanja stope rasta nominalnog bruto domaceg
proizvoda i kombinacija ova dva rezima. Tokom izrade modela neophodno je bilo
uskladiti dva suprostavljena zahteva i to: da se u model ukljuci sto vise relevantnih in-
formacija, ali i da bude $to jednostavniji za upravljanje i razumevanje. Takode, vodilo
se ra¢una i o ukljuc¢ivanju vanmodelskih faktora ukoliko se proceni da je njuhov uticaj
na projekcije znacajan i oni su u modelu opisani Sokovima.

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

Istrazivanjem se doslo do zakljucka da bi centralne banke prilikom odabira strategije
monetarne politike trebale da razmotre moguénost primene rezima ciljanja stope rasta
nominalnog bruto domaceg proizvoda i kombinovanog rezima kao alternativu posto-
jeéim rezimima, pre svega rezimu ciljanja inflacije. Glavni razlog je $to bi primena ovih
rezima imala povoljne ishode na ekonomiju, kako u periodu kada ona ostvaruje znaca-
jne rezultate, tako i u slu¢aju pojave nepredvidenih makroekonomskih pojava (kao §to
su, na primer, recesija, usporavanje/ubrzavanje rasta proizvodnog potencijala i dr.),
Sto nije sluc¢aj kod rezima gde centralna banka cilja iskljuc¢ivo inflaciju. Neophodno je
napomenuti da je zakljucak doneSen iskljuc¢ivo na osnovu teorije, a kako bi se primena
opisanih rezima pokazala u praksi jos uvek nije poznato, s obzirom da rezim ciljanja
stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda, kao ni kombinovani rezim nisu javno



usvojeni od strane centralnih banaka.

Analiza sprovedena u radu je samo jedan od pristupa aktuelnoj debati o primeni rezima
ciljanja stope rasta nominalnog bruto domaceg proizvoda i kombinovanog rezima kao
alternativi rezimu ciljanja inflacije. Stoga se preporuc¢uju dalja istrazivanja na temu
alternativne primene ovih rezima. Ispitivanja se mogu izvrSiti i primenom slozenijih
modela, $to bi u slu¢aju modela opisanog u radu podrazumevalo ukljuc¢ivanje dodatnih
makroekonomskih varijabli, kao i dodatnih kanala monetarne transmisije, na primer,
kreditnog kanala koji sve veéi znacaj ima za trziSta u razvoju. Na taj nacin bi se do-
bila detaljnija analiza efekata mera monetarne politike na ekonomiju u okviru razli¢itih
rezima, kao i potencijalno pouzdanije projekcije.

Jedna od tema buduceg istrazivanja moze da bude procena validnosti primene ekonome-
trijskog ocenjivanja parametara u modelu, kao §to je Bajesova metoda koja se u posled-
nje vreme sve ceS¢e primenjuje umesto klasi¢nog pristupa - kalibracije parametara.

S obzirom da su u praksi prednosti i nedostaci razmatranih rezima najcesce opisani pri-
menom DSGE model-a (Dynamic stochastic general equilibrium model), koji je veoma
atraktivan medu dana$njim ekonomistima, ovim radom se ne iscrpljuje moguénost
primene i drugih modela za analizu monetarne politike u okviru rezima opisanih u
radu.
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Prilog A

Pregled ekonomskih pojmova

Apresijacija i depresijacija deviznog kursa - Apresijacija deviznog kursa ukazuje
na jacanje vrednosti domace valute u odnosu na stranu, odnosno nastaje kada je za
kupovinu jedne jedinice strane valute potrebno izdvojiti manje jedinica domace valute.
Sa druge strane, depresijacija deviznog kursa ukazuje na slabljenje domace valute u
odnosu na stranu.

Agregatna ponuda - predstavlja ukupnu koli¢cinu dobara i usluga koje je jedna
privreda u stanju da proizvede pri datom nivou cena u odredenom vremenskom pe-
riodu.

Agregatna traznja - predstavlja ukupnu potrosnju domacinstava, preduzeca (investi-
cije), potrosnju vlade i neto izvoz. Agregatna traznja je u modelu objasnjena proizvod-
nim jazom.

Bazni indeks - (indeks sa stalnom ili nepromenjenom bazom) dobija se tako §to 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 ¢ oznacen sa L;, a nivo serije u poc¢etnom trenutku sa Lg, tada
je bazni indeks u trenutku ¢, B, jednak:

Ly

By = — %100
t Lo*

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

Bruto domadéi proizvod (BDP) - je trzisna vrednost svih finalnih dobara i usluga
proizvedenih u jednoj zemlji u odredenom vremenskom periodu. NajceSée je to period
od godinu dana.

Deflator BDP - je mera nivoa cena koja se ra¢una kao koli¢nik nominalnog BDP-a i
realnog BDP-a, pomnozen sa 100. BDP deflator zapravo predstavlja indeks kojim se



meri tekuci nivo cena u odnosu na nivo cena u baznoj godini.

EURIBOR - je kamatna stopa po kojoj Evropske banke medusobno pozajmljuju no-
vac.

Indeksi - su relativni brojevi koji pokazuju odnos nivoa jedne ili viSe serija u pos-
matranom periodu u odnosu na neki drugi vremenski period. Najcesce se iskazuju u
procentima.

Inflacija - predstavlja rast opsSteg nivoa cena, gde se za nivo cena mogu posmatrati
indeks cena na malo, indeks potrosackih cena ili neki drugi odgovarajué¢i indeks.

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

Lancani indeks - predstavlja odnos nivoa serije u posmatranom periodu L; i njenog
nivoa u prethodnom periodu L, ;. Nazivaju se jos i indeksima sa promenljivom bazom
(I;) i eksplicitno se mogu izraziti kao:

Ly

t—1

I = * 100

Nepoljoprivredna dodata vrednost (NDV) - predstavlja vrednost proizvodenih
dobara i usluga koji ne ukljucuje ostvarenja poljoprivrede i neto poreza. U modelu se
kao mera domaceg autputa koristi upravo NDV.

Neutralna kamatna stopa - je ona kamatna stopa koja ne dovodi do stvaranja in-
flatornih i dezinflatornih pritisaka.

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

Nominalni devizni kurs - predstavlja cenu strane valute izraZene u jedinicama do-
mace valute.

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

Ocekivana inflacija - je stopa inflacije koju ocekuju: privreda, stanovnistvo i finan-
sijski sektor u narednih godinu dana.

Otvorena ekonomija - ekonomija u kojoj ljudi mogu slobodno da uc¢estvuju u medu-
narodnoj razmeni roba i kapitala.

Premija rizika - predstavlja dodatni prinos koji investitori o¢ekuju za ulaganje u riz-
i¢nije aktive.

i



Realni BDP - je vrednost ukupne proizvodnje iskazan po konstantnim cenama.

Realni devizni kurs - predstavlja odnos stranih cena izrazenih u domacoj valuti (ko-
rigovanih za odgovarajuéi nominalni devizni kurs) i domacih cena.

Realna kamatna stopa - predstavlja kamatnu stopu koja se dobija prilagodavanjem
nominalne kamatne stope za stopu inflacije.

Referentna kamatna stopa - je osnovna kamatna stopa koju centralne banke koriste
za sprovodenje osnovnih operacija na trzistu, odnosno to je kamata po kojoj centralna
banka trguje drzavnim HoV u cilju odrzanja likvidnosti banaka, kao i odrzanja finan-

sijske stabilnosti.

Stopa inflacije - predstavlja stopu rasta opSteg nivoa cena.

il



Prilog B

Hodrick-Prescott filter

Hodrick-Prescott (HP) filter predstavlja proces putem koga se iz posmatrane vremenske
serije ocenjuje njena nemerljiva komponenta - trend. Neka je y; proizvoljna vremenska
serija, HP filterom je moguce izvrSiti njenu dekompoziciju na nemerljive komponente,
trend (7) 1 stacionarni rezidual (¢;), Sto se moZe zapisati u obliku:

yt:Tt+Ct7 t= 1,2,...,T (Bl)

Dokle god je ¢; stacionarni proces, vremensku seriju y; mozemo posmatrati kao beli
Sum nestacionarnog trenda vremenske serije ;.

HP filter resava ovaj problem odabirom tezinskog koeficijenta kojim se odreduje stepen
dozvoljene fluktuacije u trendu. Oznacimo taj koeficijent sa A\. Mala vrednost parame-
tra A dozvoljava vece oscilacije u trendu, specijalno za A = 0 vazi jednakost y; = 7.
Nasuprot tome, velika vrednost koeficijenta A\ ukazuje na to da trend treba da bude

glatkiji, tj., Sto blize linearnom. U sluc¢aju kada A — oo trend je linearan.

HP filter resava problem minimizacije funkcije cilja:

T T-1

mm{n}f:l Z(yt - Tt)2 + A Z [(Ter1 — 7)) — (76 — Tt—lﬂ2

t=1 t=2
ReSavanjem Lagranzove funkcije, dobija se:
1 =Mm — 21+ 73)
o = N—=27 + 51y — 473 + 74)
ct = MTi—o — 411 + 674 — ATy + Tia2), t=3,4,...,.T —2
cr—1 = Mrr_sg — 4709 + 57101 — 277)
cr = Mrr—o — 2771 + 77)

Sto se u matri¢nom obliku moze zapisati u obliku:



c=\NFT

Gde je F' matrica koeficijenata dimenzije T' x T":

1 -4 6 -4 1 0 ...
0o 1 -4 6 -4 1 0

O O O O

FTXT:

OO OO e e e

Na osnovu jednac¢ine (B.1) i prethodno dobijenih ocena, imamo da je y — 7 = AF'y,
nakon ¢ijeg sredivanja dobijamo upravo izdvojeni trend vremenske serije:

F=O\F+1)"y

Moguce je uociti da je zbir elemenata svake kolone matrice F' jednak nuli, odnosno da
su ocenjeni reziduali (jazovi) u zbiru nula:

00
ét - 0
t=1



Prilog C
Kalman filter

"Sta je to Kalmanov filter?- pitanje je koje se testo postavlja. Kalmanov filter je
rekurzivni filter, koji se bazira na modelima stanja (engl. state-space models) i rekurent-
nim algoritmima, a koji se pre svega koristi za predvidanje stanja u kom c¢e se di-
meteorologija, proizvodnja, izrada navigacionih sistema i dr. Covek koji je prvi opisao
Kalmanov filter i time napravio revoluciju u oblasti ocenjivanja je Rudolf Emil Kalman
(1960).

Ocenjivanje Kalmanovim filterom podrazumeva dva koraka: predvidanje stanja di-
namickog sistema i korigovanje stanja nakon realizacija merlyivih komponenti u modelu.
U prvom koraku, Kalmanovim filterom se odreduje stanje u kom bi dinamicki sistem
trebao da se nade, pre nego $to dobije dodatne informacije o realizacijama merljivih
komponenti modela. Zatim, Kalmanov filter koriguje prvenstveno predvideno stanje
na osnovu novih podataka (realizacija) kada oni postanu dostupni. Pretpostavka koja
mora da vazi je ta da je oCekivana vrednost predvidenog stanja jednaka ocekivanoj
vrednosti stvarnom stanju, i to da algoritam daje najmanju moguéu gresku ocene.

Stanje sistema u t-1 Predvidanje stanja u t

Korigovanje stanja
ut

Realizacijeu t

Slika C.1: Kalman filter - algoritam

Osnovne komponente u procesu Kalmanovog filteranja su vektor stanja i dinamicki
model.



Vektor stanja sadrzi promenljive koje odreduju stanje u kom se dinamicki sistem nalazi,
a koje se ne mogu direktno izmeriti. On sadrzi dve vrednosti u isto vreme, vrednost
koja je predvidena pre realizacija merljivih komponenti modela (priorna ocena stanja)
i korigovanu, dobijenu nakon njihove realizacije (aposteriorna ocena stanja).

Dinamicki model opisuje transformacije vektora stanja tokom vremena, a posmatrani
model objasnjava vezu izmedu vektora stanja i merljivih komponenti modela.

S obzirom da Kalmanov filter zahteva opseznija dodatna razmatranja, $to bi, svakako,
izaslo iz okvira teme istrazivanja, ovom problemu se nece posvetiti veéa paznja.
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