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Rezime: U okviru tzv. novog konsenzusa u makroekon obuhvaeni su
najvredniji elementi makroekonomske te¢, koji predstavljaju rezulta
viSedecenijskog razvojnog proce Izmefu ostalog, definisane susmernice
koje na prakdihom planu treba da sledi centralna banka udemu
monetarne politike u savremenim uslov. Targetiranje inflacije kao rezirr
monetarnepolitike, smatra se najkompatibilnijim sa pomenutim smerni.
Stoga, u radu skoristi tzv. IS-PC-MR model, koji obuhvathucne aspekt
ovog rezimamonetarne politikeCilj je ukazivanjena mogdnosti modela 1
analiziranju naina na koji centralna beka reaguje na privredna kretanje
poremeéaje, kao i na ostale prednosti u odnosu na druge mo,
prevashodno u odnosu na-LM model.

Kljuéne re¢i: novi konsenzus, monetarna politika, targetiranjdaicije, I<-
PC-MR model, I$ M model, Sokovi traZnje i ponude

Uvod

U ekonomskoj literaturi oslednjih godina sve viSe se govori
uspostavljanju tzv. novog konsenzusa u makroekokojeoriji, koji se ¢esto
sreg€e i pod nazivom nova neokldaea sinteza. U njemu su sadrZani najbi
elementi vezani za funkcionisanje privrede, uloguarisijskog sektora, zvaj
novca, ulogu i efikasnost raglih mera ekonomske politike i 8ho. Jedna o
implikacija ovogkonsenzusa na pratic-politickom planu odnosi siena n&in na
koji se monetarna politika vodi u savremenim usiowvi

Uoceni zn&aj tzv. nominalnog sidra kao brane za preterarti irdicije
otvorio je put razliitim rezimima targetiran kao strateg@ama monetarne polite
(targetiranje deviznog kursa, ponude novca, niveaag inflacije). Targetiran]
inflacije u najvéoj meri uvazava stavove definisane u okviru novog &omasa
¢ine¢i monetarnu politiku zrisjnim faktorom za uspostavljanje makroekonon
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stabilnosti. U okviru modelskog pristupa monetanpaljtici, predloZeni su raaiiti
modeli za opisivanje rna na koji centralna banka reaguje na privredesakia i
poremeéaje. U ovom radu izloZen je IS-PC-MR model, i ukeze na mogénosti
koje pruza u analizi monetarne politike.

U prvom delu rada predstavlja se razvojni put egig monetarne
politike, do targetiranja inflacije. U drugom dede diferenciraju dve osnovne
paradigme u modelskom pristupu monetarnoj polititie¢i deo objaSnjava
strukturu IS-PC-MR modela. Wetvrtom delu se primenom IS-PC-MR modela
analizira reakcija centralne banke na «tdiSokove u privredi.

1. Strategije monetarne politike u savremenim usldma

Stavovi o ulozi, znégaju i mogénostima monetarne politike, oko kojih
danas postoji saglasnost, rezultat su viSedecedgijslprocesa teorijskog
usaglaSavanja i empirijske provere. Ovaj procesdeje uporedo sa razvojem
makroekonomske teorije u drugoj polovini XX vekariBdi dominacije odi@enih
teorijskin pravaca determinisali su i sisteme marret politike koji su bili na
shazi, a koji su ukljtivali jednu ili viSe strategija.

Od ranih 60-ih godina proslog veka, primenjivandrsgistema monetarne
politike (Heron 2003, 13-14): kejnzijanski (do 1978. godine), monetariski (do
kraja 1980-ih godina), i sistem tzv. novog konseiaz(od 1990-ih). Monetarna
politika u kejnzijanskom sistemu se fokusirala neliine poput nominalne
kamatne stope, pozajmice banaka od centralne bangkcno. U pozadini
kejnzijanskih n&ela leZao je stav o trade-off-u izdweinflacije i nezaposlenosti, u
skladu satuvenom Filipsovom krivom. To je praktio zn&ilo da ekspanzivna
monetarna politika moZe dovesti do rasta agregatimje, kojace voditi rastu
autputa i smanjenju nezaposlenosti, uz relativmorsku stopu inflacije.

Pojava sve viSih stopa inflacije 70-ih godina pogSiveka stvorila je
sumnju u ispravnost kejnzijanskih stavova. Na scgniwstupio monetarigiki
sistem monetarne politike. Milton Fridman, zajedsa Edmundom Felpsom,
zastupao je stav da postoji odieea, tzv. prirodna stopa nezaposlenosti koja je
konzistentna sa stabilnom inflacijom, i da svakkyaj da se nezaposlenost smaniji
ispod te stope dovodi do akceleracije inflacijeigiman 1968, Phelps 1967).
Filipsova kriva je dugorno vertikalna pri nivou prirodne stope nezaposlénas
ne negativnhog nagiba, kako su to smatrali kejngijaiakaie, iako nisu negirali da
je monetarna politika koja je @#ena kasnih 50-ih godina doprinela stabilnosti cena,
monetaristi su tvrdili da bi politika koja ukuje manje fluktuacije u ponudi novca
dala isti rezultat (Nelson 2007, 154). Stoga, $tedmana i monetarista bio je da
monetarna politika treba da bude deoa na bazi pravila konstantne stope
monetarnog rasta, ptemu u fokusu politike treba da bude kontrolisanjéacije.
Takva politika ¢e doprineti véoj transparentnosti i spi# preterani rast i
volatilnost inflacije.
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Navedeni stavovi monetarista, zajedno sa intenzivmazmatranjem
negativnih efekata inflacije, doveli su do zakka o zné&aju tzv. nominalnog sidra
za uspesnost monetarne politike, kojim se promowt&kivanja niske i stabilne
inflacije. Ulogu nominalnog sidra u monetadkbm sistemu monetarne politike
imala je ponuda novca, u okviru rezima monetarnaggetiranja. Méutim,
uspesnost ovog reZzima u najog meri je zavisila od stabilnosti odnosa iztue
targetirane varijabile (monetarni agregat) i tzwarijabile cilja (inflacija ili
nominalni dohodak). Oddévanje stope rasta monetarnog targeta&mdise izvodi
iz tzv. kvantitativne jednidne, i zavisi od humetkog cilja inflacije, procenjenog
potencijalnog rasta autputa dekivane tendencije brzine opticaja novca (Mishkin,
2006, 9). Jedan od glavnih razloga Sto jéine zemalja prestala da targetira
ponudu novca u srednjem roku jeste to Sto su in@vaa finansijskom trzistu
ucinile relaciju izmeu kolicine novca i inflacije krajnje nestabilnom, uglavhom
zbog nepredvidljivosti u brzini opticaja novca. &w#rtoga, ponuda novca je
prestala da se posmatra kao pouzdan indikator momletkretanja u kratkom roku
(Pétursson 2000, 39).

Novi konsenzus u makroekonomiji, 0 kojem &ssto govori poslednjih
godina, determinisao je i principe na kojima trelsap@iva optimalna monetarna
politika u savremenim uslovima (Goodfriend, King9Z9 Clarida, Gali, Gertler
1999). Miskin navodi devet takvih principa (Mishk#D11, 2-3): 1) inflacija je
uvek i svuda monetarni fenomen; 2) stabilnost qanaa znaajne koristi; 3) ne
postoji dugoroni trade-off izméu nezaposlenosti i inflacije; 4Xekivanja igraju
kljuénu ulogu u determinisanju inflacije i karakterunseiisionog mehanizma
monetarne politike; 5) monetarna politika treba sfiedi Tejlorov princip, koji
nalaze povéanje realnih kamatnih stopa u &ju rasta inflacije; 6) monetarna
politika ¢esto ,pati“ od problema vremenske nekonzistentndgti nezavisnost
centralne banke unaphge efikasnost monetarne politike, 8) uspostavfan]
snaznog nominalnog sidra je Kijw za ostvarivanje dobrih ishoda monetarne
politike, i 9) finansijski porem@&ji imaju zn&ajnu ulogu u formiranju poslovnih
ciklusa.

Medu razliitim reZzimima targetiranja, smatra se da targej@ranflacije
kao strategija monetarne politike u n&jeg meri uvazava navedene principe
optimalne monetarne politike. Ovaj reZzim prvi patgrimenjen 1990. godine od
strane centralne banke Novog Zelanda. Targetiramfjacije mozZze se voditi
postavljanjem stope inflacije kao implicitnog tat@énpr. kao u SAD) ili stope
inflacije kao eksplicitnog targeta (centralna bamwkgavijuje stopu inflacije koju
targetira, sa oddenim odstupanjem od te stope). Postavljanje ciljatmpe
inflacije kao implicitnog targeta pruza &e fleksibilnost centralnoj banci u
odreienim kriznim situacijama, budiuda se stopa inflacije moZe diau Sirem
intervalu, a da pri tome javnost ne posumnja uasfilost vdenja monetarne
politike. Istovremeno, u séaju postavljanja stope inflacije kao eksplicitnog
targeta, uspesnost centralne banke u ostvarenfaviesog cilja moze biti lakSe
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procenjena, prcemu se smanjuje i verovat® javljanja problema vremenske
nekonzistentnosti monetarne politike.

Bez obzira koja varijanta inflacionog targetirar§a primenjuje, veliki
zna&aj poklanja se transparentnosti monetarne politk@munikaciji sa javno&l.
Pri tome, mogu se izdvojitietiri standarda transparentnosti kojih centralnakba
treba da se pridrzava (Blinder 2002, 4-5): 1) jasno obréanju javnosti; 2)
saopStavanje sustinski relevantnih informacija,o8)porenost centralne banke za
javnu kontrolu, i 4) omogten uvid Sire javnosti u sve aktivnosti centralnekza
Postovanje ovih standarda bitno je zbog izgradojeepenja javnosti, a nafibo
zbog formiranja ispravnih éekivanja ekonomskih subjekata, kao vaznog uslova
uspesnosti monetarne politike. Na primer, W& da centralna banka pdee
kamatne stope u posmatranom periodu, promena dgesgaznje zavise od toga
da li je ovo povéanje bilo @ekivano, da li je uslovilo formiranje¢ekivanja o
pove&tanju kamatne stope i u narednom periodu, kao icetivane budée stope
inflacije (Bain, Howels 2009, 128). U svemu tomeys@ban zngj imaju
oc¢ekivanja vezana za stopu inflacije, koja predssavéjzliku izméu nominalne
kamatne stope (odtaje je centralna banka i koristi je kao instrumemnetarne
politike) i realne kamatne stope (na bazi koje dansdva i firme donose odluke o
potro3nji). Odnos ovih valina prikazuje tzv. FiSerova jednakost:r + z-, gde je
i — nominalna kamatna stopa— realna kamatna stoparf — atekivana stopa
inflacije. Prema tome, ako jeekivana stopa inflacije data, p@amje nominalne
kamatne stope izazéa ekvivalentno pouv@nje realne kamatne stope. ddém,
ukoliko povetanje nominalne kamatne stopecatina smanjenjecekivane stope
inflacije, to ¢e usloviti véi rast realne u odnosu na nominalnu kamatnu stapu i
vecoj meri redukovati agregatnu traznju.

Targetiranje inflacije poseduje nekoliko prednasttdnosu na monetarno
targetiranje. Po3to se ne temelji na odnosu nawiaeija, promene u brzini
opticaja ne utiu na ishod monetarne politike. Pored toga, javimdfe shvata
inflacioni target od monetarnog targeta, btidaa su promene cena deo
neposrednog iskustva pojedinaca. To ujedno pruiéetic mogunost praenja
uspesnosti monetarne politike (Miskin 2006, 15).

Medu ekonomistima séesto vodila debata o tome da li targetiranje nivoa
cena moze dati bolje rezultate od targetiranjaagift. Mada se zlatni standard
moze interpretirati kao vid implicitnog targetiranpivoa cena, ovaj rezim je do
sada praktino primenjivan jedino u Svedskoj u periodu 1931398odina
(Svensson 1996, 1). Targetiranje nivoa cena pregstaeZim vatenja monetarne
politike u kojem centralna banka ,cilja“ prethodnajavljen nivo cena, koji se
obi¢no formuliSe na bazi Indeksa potré&id cena (Consumer Price Index — CPI).
Kao i kod targetiranja inflacije, ostvarenje ciljgn nivoa cena postize se
odgovarajdim prilagaiavanjem kamatnih stopa. kigim, targetiranje nivoa cena
zasniva se na ptanju kretanja cena u proSlom periodu, sa namerose dalrze na
istom nivou. S druge strane, kod targetiranja aijacilj se postavlja za naredni
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period (npr. stopa inflacije od 2% u sléde godini). Takde, joS jedna bitna
razlika leZzi u intenzitetu mera monetarne politikgje su potrebne kako bi se
postigao cilj. Na primer, ako se opSsti nivo cenprasloj godini povéao za 3%,
centralna banka koja targetira nivo cena bi modalanonetarnom politikom ée
na smanjenje cena u ovoj godini, kako bi se domaleiljani nivo. Jasno je da ovo
zahteva o§triju promenu kamatne stope kao instrtanmaonetarne politike, nego u
slu¢aju da se targetira odiena (pozitivna) stopa inflacije. Postoji saglasrizssu
kod primene targetiranja nivoa cena prisutnéevkratkor@éne fluktuacije u stopi
inflacije i zaposlenosti nego u ghju targetiranja inflacije.

Vazno pitanje u vezi sa operacionalizacijom mometgrolitike u rezimu
targetiranja inflacije jeste koja stopa inflacije pptimalna.Cesto se iste da
centralna banka ne treba da targetira stopu ifdlamd 0%, jer pozitivna i niska
stopa inflacije (oko 2%) moZe imati viSe pozitivrefekata (Sinclair 2003, 345).
Naime, pozitivha stopa inflacije mozZe olak3ati igpuljanje ravnoteze na trzistu,
narcito u slwaju povéanja agregatne ponude. Tako uticaj smanjenja
nominalne kamatne stope koja je pod kontrolom egmgrbanke im& ve'i efekat
na smanjenje realne kamatne stope pri viSoj stdfadije, buddi da nominalna
kamatna stopa ne moZe biti negativna. Ovaj arguieemard@ito dobio na zné&ju
nakon krize iz 2008. godine, pa su se javile i prage da nivo inflacionog targeta
treba poveéati ha 4%, kako bi se pot@ manevarski prostor za smanjenje realne
kamatne stope kao neophodan odgovor na recesgn¢Bard, Dell Ariccia 2010,
10-11).

Postoje brojna istrazivanjdji rezultati pokazuju da targetiranje inflacije,
osim Sto dovodi do snizavanja prése stope inflacije, daje i dobre
makroekonomske rezultate. Generalno posmatranom redonetarne politike
zasnovan na targetiranju inflacije ddtina trZiSte rada tako 3to obedibje niZu
nezaposlenost u patenju sa targetiranjem deviznog kursa.du@m, ovaj odnos u
velikoj meri zavisi od stepena otvorenosti afgnee privrede (Larsson, Zetterberg
2003, 34). Takde, odreene studije pokazuju da postoji pozitivan uticaj
targetiranja inflacije na privredni rast, kao i s@anjenje gubitaka u autputu u
slu¢aju sprovdenja dezinflacionog procesa. Grupa autora (Mollidigrres,
Carniero 2008) je na bazi uzorka od 22 industrijakivijene i 33 zemlje u razvoju
u periodu 1984-2004. godina pokazala da je printeiana targetiranja inflacije
dovela do porastper capitadohotka, pricemu je ovaj uticaj izraZeniji u kratkom u
odnosu na dugi rok. Pri tome, efekti targetiranjfacije su posmatrani izolovano
od bazénih determinanti privrednog rasta i uticaja procgksbalizacije. S druge
strane, istie se stav da je inflacija ztgno smanjena u zemljama koje su usvojile
ovaj rezim prevashodno zbog toga Sto su u njimaesiaflacije inicijalno bile
visoke, i Sto je postojao globalni trend pada iiflg a ne iskljdivo kao rezultat
primene targetiranja inflacije (Ball, Sheridan 2D0%ak, ostaje zakligak da
targetiranje inflacije ima naj¢e potencijal u ogramivanju visoke inflacije i
smanjenju kratkoraih fluktuacija autputa.
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2. Primena modela u analizi monetarne politike

Jedan od kljgnih aspekata modelskog pristupa analizi monetadtitige
tice se pitanja da li ponuda novca ima egzogeni tiogeni karakter. Na osnovu
toga, pravi se razlika iznda dve paradigme monetarne politike, i dva modela u
kojima ulogu instrumenta monetarne politike imajali€ite varijabile.

Prva je tzv. LM paradigma, na bazi koje je iziga model ponude novca.
U tom modelu, ponuda novca je kéna determinanta nivoa cena i stope inflacije.
Dakle, instrument monetarne politike je upravo munovca. Mehanizam putem
kojeg privreda reaguje na Sokove i prildgea se novoj ravnotezi uz konstantnu
inflaciju inkorporiran je u poznati IS-LM model (@, Soskice 2006, 138). U
pozadini modela deluje relacija Filipsove krive dojena dekivanjima.

Dakle, prema ovom shatanju monetarne politike,cktdi baznog novca
(ponuda novca u uzem smislu) je egzogena varijalitaiena od strane centralne
banke. Ponuda novca u Sirem smislu (broad moneyisizad koliine baznog
novca i vrednosti multiplikatora. To se moze priédaza sledé natin (Bain,
Howels 2009, 101):

B—-M—-i—L

gde jeB —koli¢ina baznog novcayl — koli¢ina novca u Sirem smisli,—
kamatna stopa L — obim zajmova. Ekspanzivha monetarna politikeekpr
pove&tanja koltine baznog novca, dovodi do pada kamatne stopegjzone LM
krive na dole), powsanja obima zajmova i rasta autputa.

Slika 1. Pozitivan Sok agregatne traznje u IS-LM mdelu

|2 """""""" LM

< A

H
<

Izvor: Autori na osnovu Blanchard, Giavazzi, Amighini 2090
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Prilagaiavanje privrede na pozitivni Sok agregatne traznjekviru LM
paradigme prikazano je kroz IS-LM model na slici Pretpostavija se da se
privieda prvobitno nalazi na ravnoteZnom nivou pesaéenosti, uz konstantnu
inflaciju koja je jednaka stopi rasta ponude nowdasienoj od strane centralne
banke (téka E), pri kamatnoj stogp i autputuye.. Pozitivni Sok traznje wé na
pomeranje IS krive na desnu stranu. Pri tome, jut@sta agregatne traZznje na
autput u kratkom roku je ublazeimjenicom da rast dohotka & na povéanje
traZznje za novcem. Ovo dovodi do rasta kamatneest@pnivoi; i autputa ng;, a
tatka ravnoteze se pomera na gore i desno uz LM kdautake A. Promena u
autputu i zaposlenosti nastaje kroz rast infladiga pri datoj fiksnoj stopi rasta
ponude novca ute na pomeranje LM krive na levo, u polozaj LM'. Outice na
dalje ublazavanje getnog stimulansa, i privreda se éaana nivo autputge, pri
kamatnoj stopii, (tatka E’). U okviru ove paradigme, monetarna politijea
pasivna (u formi fiksne stope rasta ponude nov&a)put odstupa od ravnoteznog
nivoa zbog kaSnjenja u nastanku inflacije, odnokasnjenja u pomeranju LM
krive. Rast kamatne stope objaSnjava se tzv. Kejmsefektom: rastéa inflacija u
odnosu na fiksni rast monetarne ponude smanjujeugenudu novca i dovodi do
prilagaiavanja portfolija obveznica, tako Sto se one pred@va akcija subjekata
koji drZze obveznice uwe na snizavanje cena obveznica i rast kamatne.stige
nominalna, a time i realna kamatna stopa, ogeaai prvobitni rast potrosnje.

Ovakvom pristupu moZe se uputiti nekoliko zameKako se polazi od
pretpostavke da ponuda nhovca ima egzogen karakbtdyiru LM paradigme moZe
se analizirati monetarno targetiranje, ali ne igédranje inflacije. Pasivna
monetarna politika taki® nije u skladu sa karakteristikama savremenihreada.
Pored toga, postoje brojni nedostaci IS-LM modetii lse koristi u analizi
monetarne politike. Naime, pretpostavlja se daiye eena fiksan, omogena je
samo kratkoréna analiza, ukljguje se samo nominalna, ali ne i realna kamatna
stopa, ne uvazava se Zapoiekivanja ekonomskih subjekata itd. (Nelson 2003, 4)

U okviru druge, tzv. MR paradigme, politika centialbankeini konainu
determinantu nivoa cena i inflacij&ratkoratna kamatna stopa, koju kontroliSe
centralna banka, predstavlja osnovni instrument etane politike. Stoga, u
fokusu analize savremenog demja monetarne politike je razmatranje efekata
primene razliitih pravila kamatne stope, ptemu ne postoji neophodnost da se
ova pravila prvo prevedu u ekvivalentna pravilaarex za monetarnu ponudu
(Woodford, 2003, 48.). Budiida centralna banka direktno odioge ,zvaninu®
(referentnu) kamatnu stopu, ona postaje egzogenmgahitn, Sto se mozZe
predstaviti kao:

i-L—->M-—>B
Promena zvatine kamatne stope & na promenu trziSne kamatne stope
(obicno u istom pravcu, ali sa odenim kaSnjenjem). TrZiSna kamatna stopa

determiniSe obim traZnje za zajmovima, a time iysonnovca u Sirem smislu, dok
promenu kolline baznog novca centralna banka vrsi onda kada seukaze potreba.
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Kao analiteki instrumentarijum u okviru MR paradigme, korisse
nekoliko, u osnovi stinih modela, koji se u literaturi she pod sledém nazivima:
IS-MP-IA model (Romer 2000, Allsopp, Vines 2000, Mra2002, Giesse, Wagner
2006), BMW model (Bofinger, Mayer, Wollmersh&aus@08) i IS-PC-MR model
(Carlin, Soskice 2005). U ovom rade za analizu wtenja monetarne politike biti
kori&ten 1S-PC-MR model, bududa, prema misljenju autora, na najboljicima
obuhvata najvaZznije aspekte politike u rezimu targaia inflacije.

Prema MR paradigmi, u slaju pozitivnog Soka agregatne traZznje,
centralna banka reaguje na rast inflacije takogpstgetava kamatnu stopu. Autput
pada ispod ravnoteznog nivoa i dovodi do sniZzavanijacije, pri¢emu centralna
banka prilagdava kamatnu stopu kako bi privredu vodila niz MR/krdo ta&ke
gde se ostvaruje targetirana stopa inflacije pvinodéeZnom autputu. Dakle, u
okviru MR paradigme sugeriSe se da centralna barkareba da dopusti da
mehanizam prilagtavanja deluje automatski putem Kejnsovog efektagtage to
sluéaj u okviru LM paradigme. U shaju fiksne stope rasta ponude novca,
prilagatavanje novoj ravnotezZi prate produzeni poréajieprivredne aktivnosti.
Razlog za to lezi u interakciji izrda inercione inflacije i procesa priladgvanja
portfolija, pri ¢emu promene realne ponude novcg&wtna kamatne stope (LM
kriva se pomera ha gore kako raste inflacija u sdrma fiksnu stopu rasta ponude
novca, tj. pada realna ponuda novca).

U IS-PC-MR modelu, funkcija reakcije centralne bankazira se na
upotrebi kamatne stope kao instrumenta aktisksti politike, Sto omogtava
usmeravanje privrede ka ravnoteznoj (prirodnoj)pistoezaposlenosti. Primena
pravila monetarne politike sama po sebi obéafgenominalno sidro i na taj tia
determiniSe nivo cena ili stopu inflacije. Butluda su potrebnacesta
prilagatavanja kamatne stope kako bi se postigao cilj ekr@rbanke, pravila koja
se primenjuju su u velikoj meri aktivigka.

3. IS-PC-MR model

IS-PC-MR model, koji predlazu Carlin i Soskice (IZarSoskice 2005),
predstavlja jedan od najpotpunijih modela namehj&natkor@noj i srednjordnoj
analizi monetarne polittke u reZimu targetiranjdlacije. U ovom modelu,
monetarna politika koju vodi centralna banka zasisie na sledéh Sest varijabila:

1. stopi inflacije koju centralna banka targetitd, ona odréuje polozaj MR
krive;

2. parametru koji predstavlja preferencije centralmmie, §: determiniSe
oblik elipsi (krugova) gubitka i uwte na nagib MR krive;

3. nagibu Filipsove kriveq: takaie utce na nagib krive MR;

4. osetljivosti agregatne traznje na promenu kamaugesa: odreiuje nagib
IS krive;
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5. ravnoteznom nivo autputg,: determiniSe polozaj vertikalne (dugéne)
Filipsove krive (VPC) i utie na poloZaj MR krive;

6. stabilizacionoj kamatnoj stopty: centralna banka prilagava kamatnu
stopu u odnosu na stabilizacionu, stalno ¢odatuna da li je doSlo do
njene promene, bilo kao rezultat pomeranja IS kilveisled promene
ravnoteznog nivoa autputg,.

Slika 2. 1IS-PC-MR model

r
IS
y
T VPC
PC (7'=2)
E
MR
/op
Ye y y

Izvor: autori na osnovu Carlin, Soskice 2005

Na slici 2. predstavljen je IS-PC-MR model. IS krige prikazuje na
gornjem delu grafika, i predstavlja inverzan odrimsieiu kratkor@ne realne
kamatne stoperf i autputa £). U modelu se polazi od toga da je kratkowe
nominalna kamatna stopa pod direktnom kontrolontrakre banke, Sto ztiada
ako je data stopa inflacije u kratkom roku, cem@abanka moze da kontroliSe
realnu kamatnu stopu indirektno. IS relacija skgauje na slede nacin:
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IS yy=A—ar

Dakle, realni dohodak (autput) je u pozitivnom oslnesa autonomnom
potroSnjom 4) i u negativnom odnosu sa realnom kamatnom stop9nilakaie,
uotava se da je autput u sadasSnjem perigdy od uticajem kamatne stope iz
prethodnog periodaryd). Razlog za to lezi &injenici da je potreban odteni
vremenski period da promena realne kamatne st@zeve izmene u odlukama o
potrodnji ekonomskih subjekata, a onda i autputaariRetara determiniSe nagib
krive 1S, odnosno ugao koji ova kriva zaklapa sdik&nom osom. Sto je ova kriva
strmija (Sto jea manje), osetljivost dohotka na odemu promenu kamatne stope je
manja, i obrnuto. T&ka preseka dugotoe Filipsove krive (VPC) i IS krive postize
se pri stabilizacionoj kamatnoj stomi, i pri ravhoteZznom autputuy,.

Druga relacija u IS-PC-MR modelu odnosi se na &diu krivu (PC), koja
je radi lakSe analize prikazana kao prava linijalaajem delu slike 2. Bududa u
ovom modelu Filipsova kriva reprezentuje odnos imstope inflacije i nivoa
autputa, a ne stope nezaposlenosti, njen nagibzigiyan. PC relacija ima sle¢ie
oblik:

PC. m; =my + a(y1 — Ye)

Dakle, stopa inflacije u sadasSnjem perio@dy) je pod uticajem stope
inflacije iz prethodnog perioda, (tzv. inerciona inflacijarz!), kao i odstupanja
nivoa autputa u sadaSnjem perio@y,) od ravnoteznog autputay.). Stopa
inercione inflacije odrduje tatku preseka kratkotme i dugoréne Filipsove krive
(tacka E), koja na slici 2 predstavlja optimalnu rawiot pri targetiranoj stopi
inflacije od 2% i ravnoteznom autputu. Vrednostapaetraa determiniSe nagib
krive PC. Ukoliko je stopa inflacije viSa od tarigabe, PC relacija pokazuje da je
njeno snizavanje moga jedino u sltiaju kada jey; manje ody,. Veci nagib PC
krive zn&i da je potreban manji pad autputa za ddr® smanjenje stope inflacije,
i obrnuto. U okviru ove varijante Filipsove krive leZzi ponaf@arekonomskih
subjekata koje je ,okrenuto unazad“ (backward-lagki Alternativno, moze se
govoriti o racionalnom ponaSanju (gledanje ,unapredkoje u uslovima
nepotpunih informacija i postojanja radlih institucionalnih aranZmana ima za
posledicu postojanost inflacije, kao i realne tm&k dezinflacionog procesa
(povetanje stope nezaposlenosti).

Da bi se formulisala téa relacija u IS-PC-MR modelu, koja se odnosi na
monetarno pravilo (MR M onetaryRule), potrebno je prethodno izvesti funkciju
gubitka centralne banke. Naime, pridemju monetarne politike centralna banka
mora da vodi réuna kako o stopi inflacije, tako i o nivou autputh.pozadini
kretanja ove dve valine lezi poznati trade-off iznd@ inflacije i nezaposlenosti u
kratkom roku. S jedne strane, cilj centralne bajglste da minimizira odstupanje
stope inflacije od one stope koju targetird , odnosno da minimizira funkciju
gubitka oblika:
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(r —aT)?

Uocava se da centralna banka nastoji da u &tojweeri smanji odstupanje
stvarne stope inflacije od targetirane u oba prade&le i na gore i na dole. Na
primer, ukoliko je targetirana stopa inflacije 3fdnkcija gubitka imée vrednost 4
bez obzira da li je stvarna stopa inflacije 5%4.%b.

S druge strane, centralna banka nastoji da minianigiep izméu
targetiranog nivoa autputa (pretpostawo da je to ravnoteZni nivo autpuig, i
da je taj nivo poznat) i stvarnog nivoa, odnosno:

v — ye)’

Kao i u slé&aju stope inflacije, centralna banka nastoji daimmizrira
odstupanje stvarnog autputa od targetiranog u oberas Razlog za to leZi u
pretpostavci da je stopa inflacije konstantna jedinsl&aju kada je stvarni nivo
autputa jednak ravnoteznom. Pri tome, pod ravnateantputom podrazumeva se
onaj nivo koji se postiZze kada je trziSte radawnogezi, tj. kada je nezaposlenost
jednaka prirodnoj stopi.

Dakle, funkcija gubitka koju centralna banka trelaaminimizira i koja u
obzir uzima i stopu inflacije i obim autputa imad#i oblik:

L= (1—ye)+B(my — ") . (1)

gde jep parametar koji odraZzava relativni Zag koji centralna banka pridaje
inflaciji u odnosu na autput i zaposlenost. Stosjednost ovog parametra éae
veca je i averzija centralne banke prema inflacijugaj konzervativhog guvernera
centralne banke). To ztiada ¢e, u sldaju rasta inflacije, centralna banka biti
spremna da prihvati ¢e smanjenje autputa i viSu stopu nezaposlenosty kak
inflaciju vratila na nivo targetirane. Suprotnauattija bi se javila u staju
centralne banke kod koje je vrednost param@tuafunkciji gubitka manja od 1.

Na slici 3 prikazan je uticaj vrednosti paramefiana oblik funkcije
gubitka i nagib krive MR. Funkcija gubitka preddjavse krivom indiferencije
centralne banke koja ima oblik kruga ga= 1 (tzv. krugovi gubitka), odnosno
oblik elipse u sldaju kada je8 # 1 (tzv. elipse gubitka). Svakatia na odréenoj
krivoj indiferencije predstavlja istu vrednost fuik gubitka. Ova funkcija ima
vrednost nula u tki E na svakom od tri dela grafika, budda u toj t&ki vazi da
jer=nT,y = y,. Sto je véi poluprenik kruga (elipse) gubitka, ¥eje i gubitak
za centralnu banku (¥a vrednost funkcije gubitka). Tade, na svakom od tri dela
grafika dat je isti poloZaj Filipsove krive. Butiula kriva MR prolazi kroz t&ku E,
njen nagib je determinisanc¢teom u kojoj funkcija gubitka centralne banke sa
najmanjim prénikom (odnosno, sa najmanjom vredéw$unkcije gubitka) tangira
datu krivu PC (koja u tom smislu predstavlja ogtanje za centralnu banku). Na
osnovu oblika funkcije gubitka na delu a) grafikdise da centralna banka pridaje
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podjednak zn&j inflaciji i nezaposlenosti, tako da je spremraazh smanjenje
stope inflacije za npr. 3 procentna poena Zrtvui/efanje nezaposlenosti
(smanjenje autputa) u istoj meri (kretanje atkéaA preko B do t&ke E). Na delu
b) grafika, prikazana je centralna banka koja im&#ju prema inflaciji, odnosno
spremna je da prihvati e povéanje nezaposlenosti kako bi smanjila inflaciju
(kretanje od t&e C preko D do E). Oblik funkcije gubitka ove bardeterminiSe i
nagib krive MR, koja je u ovom siaju ravnija. Na kraju, na delu c) prikazana je
centralna banka koja ima averziju prema nezapostera oblika njene funkcije
gubitka vidi se da nije spremna da prihvati velikavetanje nezaposlenosti kako bi
stopu inflacije spustila na targetiranu (kretanjet@ke M preko N do tée E). U
slu¢aju ove centralne banke, kriva MR biti relativno strmija.

Slika 3. Funkcije gubitka centralne banke i nagib kive MR

y Ye y Ye y
a) Jednak zn&j inflacije i b) Averzija prema inflaciji: c) Averzija prema nezaposlenos
nezaposlenost =1 p>1 p<1

Izvor: autori na osnovu Carlin, Soskice 2005

Relacija MR se moze izvesti iz funkcije gubitka wame banke (1) i
relacije koja predstavlja Filipsovu krivu (2):

L=1—ye)’+B(my —n")? ()
my =1+ a(y; — Ye) - (2)
Zamenom jednakosti (2) u (1), i diferenciranjemypodobijamo:
6L r
W=(yl—ye)+a[>’(ﬂo+a(y1—ye)—ﬂ )=0 - (3)
1
Ako sada zamenimo jednakost (2) u (3), dobijamo fdRciju:
MR: N
D -nt) = apB V1 — Ye)
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Iz MR relacije se vidi da nagib krive MR zavisi udadnostiéiniocaﬁ.

Vet je reteno da parametdt prikazuje znéaj koji centralna banka daje inflaciji u
odnosu na nezaposlenost, St@eitna nagib MR krive. S druge strane, nagib krive
MR zavisi i od vrednosti paramettg koji ujedno determiniSe i nagib Filipsove
krive. MoZe se udti da veta vrednost parametra ¢ini krivu PC strmijom, dok
krivu MR ¢ini viSe ravnom. Drugim g@ma, 3to je Filipsova kriva u nekoj privredi
strmija, MR kriva bte relativno ravnija, i obrnuto.

4. Monetarna politika u IS-PC-MR modelu

IS-PC-MR model obuhvata dve bitne karakteristikenatarne politike
koja se vodi u savremenim uslovima. Prva se odm@gionaSanje centralne banke
na bazi funkcije reakcije, Sto ztiada kao odgovor na promenu stope inflacije
prilagadava realne kamatne stope uz nastojanje da se estmammalne fluktuacije
autputa u kratkom roku. Pri tome, prati se svakstiqohnje inflacije od targetirane.

Druga karakteristika odnosi se na postojanje vrekibnkasSnjenja u
primeni monetarne politike. lako ponaSanje cen&rdanke sadrzano u MR relaciji
uklju¢uje komponentu ,gledanja unapred“ i kde&je svih raspolozZivih
informacija, ponaSanje ekonomskih subjekata dkj@ komponentu gledanja
.unazad“ i inkorporirano je u relacije IS i PC.o8&, mogu se izdvojiti dva vida
kasSnjenja u IS-PC-MR modelu: ono koje je ué§no u IS relaciju, vezano za
primenu politike (vremenski period potreban da peajena kamatna stopa ostvari
efekte na nivo autputa), i kaSnjenje u relacijigsibve krive (vremenski period
potreban da promenjen nivo autputa promeni stoflacije). Odnos relevantnih
velicina u IS-PC-MR modelu, u dva sukcesivna vremensgdoga (0 i 1),
prikazan je na slici 4.

Slika 4. Struktura kaSnjenja u 1IS-PC-MR modelu

Toe———— Yo lo

v

Ty ¢ Y1
Izvor: Carlin, Soskice 2009, 15

MoZe se videti da nivo autputa ddina stopu inflacije u istom periody (
utice nam,, dok y, utice nam,). Takale, stopa inflacije u periodu Irr¢) je pod
uticajem stope inflacije iz prethodnog perioda i@ena inflacija, m,). Ova
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kasSnjenja sadrzana su u relaciji PC. S druge straatna kamatna stopa u periodu
0 (rp) uti¢e na autput u narednom periogy)( Sto je sadrzano u relaciji IS. Kao Sto
se moZe videti, ovakva struktura kadnjenja detddmiponaSanje centralne banke i
stavlja naglasak na kvalitet njenih projekcija etlnju relevantnih varijabli, Sto je
narcito bitno u sl¢aju pojave iznenadnih privrednih porefag (Sokova).

Pod privrednim Sokovima podrazumevaju se ¢e&ivane promene u
relacijama agregatne traZznje ili ponude, koji zasl@dicu mogu imati naglu
promenu stope inflacije, kao i promenu autputapiosenosti. S tim u vezi, moze
se govoriti i 0 Sokovima monetarne politike, kadudearijacija u politici centralne
banke koji ne proiste iz njene sistematske reakcije na privredne premen

Na slici 5 prikazana je reakcija centralne banketragni pozitivni Sok
agregatne traznje u IS-PC-MR modelu. Pretpo&tavd da se ravnoteZa prvobitno
nalazi u teki A na donjem delu grafika uz stopu inflacije jedtn targetiranoj
(rT = 2%), i autputu jednakom ravnoteznom, pri presekutkiPC (r/= 2)i MR.
Odgovarajda ravnoteza na gornjem delu dijagrama nalazi secki #’, pri
stabilizacionoj realnoj kamatnoj stapj koja je u skladu sa ravnoteZznim autputom.

Neaiekivani rast agregatne traZznje dovodi do pomer&njze IS na
desno, u polozaj IS’. U tekem periodu autput se paara iznad ravnoteznog
nivoa, pretpostavimo da je to niwo (y’ >Ve). Kao posledica, taki® u tekdem
periodu, stopa inflacije raste iznad targetirane {&6), a privremena ravnoteza
nalazi se u &k B. U narednom periodu, ova stopa inflacije ppestamerciona
stopa, na osnoviéega centralna banka predaipolozaj nove Filipsove krive PC
(r'= 4), koja s&e krivu VPC pri stopi inflacije od 4%. Da bi stopuflacije
spustila na nivo ciljane, centralna banka mora olsefa realnu kamatnu stopu i
smanji autput ispod ravnoteznog nivoa, biéajppdreienu taku na krivoj PC(rr!=
4) levo od linije pune zaposlenosti.cka C u preseku nove Filipsove krive i krive
koja predstavlja monetarno pravilo (MR) odinge potrebno smanjenje autputa.
Istovremeno, centralna banka mora da procenijéaulipitanju trajni ili privremeni
Sok traZznje. Pretpostavimo da je ispravno procetal@e radi o trajnom Sokuga
se kriva ISpomerila u poloZaj IS’. Ovo implicira novu, viSwabilizacionu kamatnu
stopu,rs. Kako bi se autput spustio ispod ravnoteZznog nigeatralna banka mora
da povéa realnu kamatnu stopu iznad nove stabilizacionmakae stope. Ta
kamatna stopa dobija se pasdéajem vertikale od tke C na donjem delu grafika
do ta&ke C’na krivoj 1S’, izéega se vidi da je ta stopa

Sve dok je autput ispod ravnoteznog nivoa, Filipskrvace se pomerati
na dole, State biti pr&eno smanjenjem kamatne stope od strane centraiie.ba
RavnoteZate se kretati niz krivu MR sve doc¢le E na donjem delu grafika
(odnosno té&a E’ na gornjem delu), u kojoj se uspostavlja korearavnoteza, pri
stopi inflacije jednakoj targetiranoj, ravnoteznamvou autputa i stabilizacionoj
realnoj kamatnoj stopis. MoZe se videti da je sposobnost centralne barke d
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kontroliSe privredu ogradéna postojanjem inercione inflacije i vremenskim
kaSnjenjem u delovanju kamatne stope na agregathnjt i autput.

Slika 5. Reakcija centralne banke na trajni pozitivni Sok agregatne traznje

B el ekt By

N

T

1

1

1

1

1

1

1
2

OX-----

n'T: 2 ________________

Ye y y
Izvor: Carlin, Soskice 2006, 150

Osim analize reakcije centralne banke na Sokovstnaai traznje, 1S-PC-
MR model omogtava i posmatranje uticaja koje na privredu ostwaagkovi na
strani agregatne ponude, kao i mere koje u toaglyrimenjuje centralna banka.
Karakteristika Sokova na strani agregatne ponudte jda dovode do promene
ravnoteZznog autputa, a time i do pomeranja verneailipsove krive. Ova vrsta
Sokova moZe nastati u ghju promena koje utu na ponaSanje ekonomskih
subjekata u odrvanju cena i nadnica, kao Sto su: strukturne preme
aranZmanima vezanim za ugovaranje nadnica, promenagporezivanju ifili
nadoknadama za nezaposlene, kao i promene u nieokuiencije na robnom
trzistu, koje utte na visinu marze (Carlin, Soskice 2009, 21).

Umesto izolovanog posmatranja delovanja Soka sarsiranu ponude, na
slici 6 prikazan je realniji scenario, koji mozZestati u sldaju kombinovanog
uticaja kreditnog kraha i naftnog Soka na agreggtoioudu i agregatnu traznju.
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Kreditni krah predstavlja negativni Sok agregatrenje, budéi da se dostupnost
kredita znatno ogratéva i poostravaju se uslovi za njihovo odobravaea
situacija se moZe vezati za stvarne diagg koji su pratili veliku ekonomsku krizu
iz 2008. godine. S druge strane, naftni Sokeuii na stranu traznje i na stranu
ponude. U zemlji koja je neto-uvoznik nafte¢dée do pada agregatne traznje.
Kada je ré o strani ponude, naftni Sok uté@ana smanjenje ravnoteZznog autputa
(negativni Sok ponude) u slaju da ekonomski subjekti na trziStu rada odbiju
redukciju realnih nadnica i profitnih marzi. U saprom, naftni Sokce se
manifestovati ,samo“ kao privremeni inflacioni Sokez uticaja na ravnotezni
autput. Situacija kada de do negativnog Soka ponude je znatno nepovolmaja
centralnu banku, jer inflacioni target moze pésamo pri véoj ravnoteznoj
nezaposlenosti, tj. nizem autputu.

Zbog zn&aja u objaSnjenju promena u nivou ravnoteznog aatma slici
6 predstavljen je i grafik za trziSte rada (najrpainel), gde je na vertikalnoj osi
predstavljena realna nadnica (nominalna podeljarniadeksom potrogkih cena).
Relaciju odrdivanja nadnica reprezentuje WS kriva koja je peaitiy nagiba, jer
pri ve¢éem nivou autputa, tj. manjoj stopi nezaposlenosdidnici (radniki
sindikati) zahtevaju viSe realne nadnice. Krivapg?&dstavlja relaciju oddévanja
cena od strane firmi. Uz pretpostavku konstantmeyktivnosti rada i konstantne
marze, ova kriva je horizontalna.

Nagli rast cene nafte pot@va troSkove preduZa, pa je pov&nje cena
jedini n&in da zadrZze marzu na istom nivou. Rast cena saiainu nadnicu, Sto
se vidi iz pomeranja krive PS na dole, u polozZdj Pgetpostavlja se da subjekti
koju udestvuju u odrdivanju nadnica i cena ne prihvataju smanjenje rfagpmg
realnog dohotka po radniku, kao posledicu rastae ceafte. Ogradenja u
prilagatavanju cena i nadnica uzrokuju smanjenje ravnofg4rigoa autputa sa
nivoaye. na nivoy. (pomeranje krive VPC na levo), i ravnoteza se parnda&ku E.
Drugim reéima, potrebno je da se p@aestopa nezaposlenosti da bi radnici prihvatili
smanjenje realnih nadnichatka B oznéava ravnotezu pri nepromenjenom autputu,
koja bi bila uspostavljena da nema ogtanja na trzistu rada.

Kao rezultat negativnog Soka ponude, dolazi do gramja kratkoréne
krive PC na gore, u polozaj R&'= 2, y.). Prva posledica $oka ogleda se u rastu
inflacije iznad targetirane (na 4%), kako se prilrgoomera iz tkke A u ta&ku B
(srednji panel slike 6). Kako bi odredila potrebmere monetarne politike,
centralna banka mora da predvidi polozaj krivih PGS u narednom periodu.
Centralna banka pretpostavlja da kratkoe Filipsova kriva zauzima novi polozZaj
PC /= 2,y’) i bira nivo autputa kojte dovesti do pada inflacije. Taj autput je
nizi od novog ravnoteznog autpuyd i oznaen je t&kom C. Da bi odredila
potrebnu promenu kamatne stope, centralna bankkigeenovi polozaj krive IS.
Buduwi da i kreditni krah i rast cene nafte i ostalittrp8nih dobara ute na pad
agregatne traznje, kriva IS se pomera u levo, 0239llS’. Na najviSem panelu
slike 6 moZe se witi da ukoliko se traZnja smanji u tolikom stepeautputée se
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smanijiti ispod novog ravnoteznog nivoacka C’) bez promene aktuelne kamatne
stopers. Istovremeno, ta kamatna stopa je iznad novelatione kamatne stope
rs. Sve dok je autput ispod novog ravnoteZznog nikoaa PCcée se pomerati na
dole, i centralna bank&e sniZzavati kamatnu stopu, do nivQa(tacka E’). Nakon
procesa prilagtavanja, centralna banka je postigla inflacioni ¢ang t&ki E, ali

pri nizem ravnoteZznom autputu.

Slika 6. Reakcija centralne banke na kreditni krahi naftni Sok

VPC
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Izvor: autori na osnovu Carlin, Soskice, 2009, 24

Na slici 6, takde, se moZe posmatrati reakcija centralne banketajslda
dode do negativnog Soka traznje bez uticaja na agragadnudu. U tom stiaju,
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kriva IS bi ostala u istom poloZaju, a centralnakaabi morala da po¢a kamatnu
stopu u véem iznosu da bi autput smanjila na niwoTanije, ta kamatna stopa bi
se nalazila u nivou ke C”, i bila bi iznad nove stabilizacione stopej& bi se
tada nalazila u nivou tae E”. Dakle, u situaciji Soka koji ute samo na stranu
ponude, centralna banka bi postigla svoj sredjormflacioni target pri nizem
ravnoteznom autputu i stabilizacionoj kamatnoj st@pznatno visem nivou.

Zaklju ¢ak

Monetarna politika, kao z&ajno sredstvo za regulisanje ekonomske
aktivnosti i reakcije na privredne poreéage, u savremenim uslovima sve viSe
sledi smernice postavljene u okviru novog konseamzausnakroekonomiji. Rezim
targetiranja inflacije bazira se na ovim smernicamanjegova primena u sve
vecem broju zemalja demonstrira potencijal za ostjarstabilne i niske stope
inflacije, niske nezaposlenosti i postojanog piivreg rasta. Ukljéivanje zngaja
o¢ekivanja, kredibiliteta monetarne politike centmlnbanke, dugotme
neutralnosti novca, primene pravila kamatne stope keakcije na privredne
Sokove, govori o superiornosti targetiranja infleacu odnosu na druge rezime
monetarne politike.

IS-PC-MR model predstavlja pogodno sredstvo zaianamonetarne
politike u reZimu targetiranja inflacije. Buéiuda se bazira na MR paradigmi,
njime se uspeSno mogu analizirati odnosi idkm&amatne stope kao instrumenta
monetarne politike i stope inflacije kao cilja. I8 model, u kojem vaZi
pretpostavka 0 nepromenjenim cenama i koji reprtepenodnos nominalne
kamatne stope i autputa na bazi LM paradigme, nameogi¢nost. Analiza
inflacije i monetarne politike zasnovane na targefu inflacije, ostaje van dometa
IS-LM modela. Ovaj model pruZza magnost analize monetarne politike zasnovane
na monetarnoj ponudi, i to u ogr&&nom obimu.

Klju¢na prednost IS-PC-MR modela je to 5to na eksptigit@in obuhvata
sustinski bitne varijabile u rezimu targetiranjdldnije. Stvarna stopa inflacije i
njeno odstupanje od targetirane stope se jednastprikazuje. Na isti nan se
prate odstupanja stvarnog od potencijalnog autpotinosno stvarne stope
nezaposlenosti od prirodne stope. Kratkoe i dugoréna Filipsova kriva u
modelu omogéava préenje kratkoronih i dugor@nih efekata monetarne politike
(zasnovane na promeni realne kamatne stope) naitautpzaposlenost i stopu
inflacije. Takate, kroz IS i PC relacije omogena je analiza uticajacekivanja
ekonomskih subjekata na ishode monetarne politikek su @ekivanja
ekonomskih subjekata (sektor privrede i sektor donstava) mahom adaptivnog
karaktera, dekivanja na kojima se bazira ponaSanje centralnkebsu racionalna.

Razliiti nagibi krivih u IS-PC-MR modelu, takie, doprinose
kompleksnosti pristupa analizi monetarne politikéagib 1S krive odraZzava
elasttnost agregatne traznje na atkru promenu kamatne stope, u&ljjuci
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vremensko kaSnjenje. Nagib PC krive prikazuje kimrakrade-off-a izmdu

inflacije i autputa (nezaposlenosti), u smislu sppaja proizvodnje (rasta
nezaposlenosti) neophodnog za sniZavanje stopecijefl na targetiranu (tzv.
indeks Zrtvovanja). Taki®, nagib krive MR odrazava preferencije centralaekie

vezane za relativni ztiaj koji pridaje inflaciji u odnosu na nezaposlenost

Navedeni aspekti analize monetarne politike u ISMC modelu
kvalifikuju ga kao efikasno sredstvo za analizursenenih trendova na polju
monetarne politike. M#utim, pored brojnih prednosti koje ovaj model pagedi
odnosu na IS-LM model, postoje i odemi nedostaci koji daju prostor za njegovo
poboljSanje. Pre svega, PC relacija u kojoj figjtr adaptivna &ekivanja
ekonomskih subjekata moZe biti unafgea uklj&ivanjem @ekivanja koja su
»okrenuta unapred”, odnosno racionalnitekivanjima. U predstavljenoj formi IS-
PC-MR modela jedino je ponaSanje centralne barlkezbsnovano na racionalnim
ocekivanjima, uglavnhom vezanim za predtnje novog poloZaja krivih IS i PC
nakon javljanja odienog privrednog porendaja. Meiutim, u slé€aju kada i
ekonomski subjekti imaju racionaln&ekivanja, mere monetarne politike iéaa
razlicite efekte na autput i inflaciju, kako prema intéet, tako i prema
vremenskom periodu kada se ovaj uticaj manifestlijgkaie, uvaienje tzv.
strukture dvostrukog kaSnjenja u modelu doprinelonjegovog priblizavanju
realnim uslovima u privredi. Umesto odnosa varijaty —» y; — m;, Kkoji je
ubuhva&en u ovom radu, moZe se uvesti odmps> y; — m,. Drugim re&ima,
dvostruko kaSnjenje odnosi se na kaSnjenje u rgaldputa na promenu realne
kamatne stope, kao i ka3njenje u reakciji stopéadi}é na promenu u nivou
autputa.
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Savremena analiza monetarne politike primenom IS-PC-MR modela

A CONTEMPORARY ANALYSIS OF MONETARY POLICY BY
THE APPLICATION OF THE IS-PC-MR MODEL

Abstract: The most valuable elements of macro-economic theesulting
from decades-long development process, are encaeghds/ the so-called
new concensus in macro-economics. What has beenedely it, among
other things, are guidelines which central bankughdollow when engaged
in contemporary monetary policy. Inflation targetims a form of monetary
policy, is considered to be most compatible witk tuidelines. For this
reason, 1S-PC-MR model which includes the main etspef this form of
monetary policy, is applied in this paper.The pgpof the paper is to show
the potentials that this model may have in anatyshe manner by which a
central bank responds to economic trends and diengy as well as to list its
advantages to other models, above all to IS-LM rhode

Keywords: new consensus, monetary policy, inflation targgtis-PC-MR
model, IS-LM model, supply and demand shocks
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