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U radu se istrazuju
razliciti teorijski
pristupi u objasnjavanju
trasmisionog mehanizma
i razlicite  strategije
monetarne  politike 1
objasnjava zasto u nasoj
privredi pored monetarnog kanala i kanala
deviznog kursa, za razumevanje monetarne
transmisije treba komplementarno ukljuciti i
kreditni kanal kao znacajnu vezu ne samo za
razumevanje uticaja novcane sfere na realni sektor
privredivanja nego i za konkretno upravljanje
monetarnom politikom u nasim uslovima.

Objasnjava se takode zasto bi za strategiju
monetarne politike u nasim uslovima trebalo
razmotriti mogucnost kombinacije monetarnog
targetiranja i inflacionog targetiranja.

*  Visa poslovna skola Novi Sad
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akroekonomska  politika, na

danasnji nac¢in oblikovana do

drugog svetskog rata, prakticno
nije ni postojala. Drzava je do tada bila
zaduzena za medunarodnu bezbednost zemlje
i zastitu postojeceg politickog, pravnog i
ekonomskog sistema i poretka. Papirni novac
kao definitivno sredstvo placanja je takode,
istorijski posmatrano, novijeg datuma jedva
da moZze da obelezi stogodisnjicu. Centralna
banka je takode mlada institucija, a kreiranje i
upravljanje monetarnom politikom u papirnom
standardu jedan od novijih zanata. Monetarna
teorija nekoliko decenija veoma aktivno
pokusava da objasni i ponudi odgovarajuca
reSanja za upravljanje novcem u papirnom
standardu. Teorijska istraZivanja su naravno
najrazvijenija u zemljama cije su privrede i
valute najjace. Konkretna monetarna politika
je brze ili sporije reagovala na resavanje
konkretnih  prakticnih  problema, cesto
koristeci sopstvena i tuda prethodna iskustva
i doprinose monetarne teorije. U ovoj oblasti
postoje veoma velike razlike u teorijskom
tumacenju uticaja i veze monetarnog i realnog
sektora. Jedinstven pristup da je novac vazan
za ekonomsku aktivnost ostvaren je tek nakon
nekoliko decenija razlicitih shvatanja, da bi se
odmah nakon toga otvorila rasprava da li je
novac i jedino Sto je vazno.

Od uvodenja papirnog standarda do danas,
ono Sto je medunarodna praksa nesumnjivo
iznela na povrSinu kao nepobitnu istinu,
a ¢emu svedodi i naSe domace iskustvo sa
smenama jedne za drugom sve demokratskije
vlasti, je da sfera novca posebno u zemljama
sa nekonvertibilnom valutom ne podnosi i
iskljucuje demokratiju. Papirni standard ima
svoje zakonitosti, a konkretni uslovi u kojima
se one primenjuju moraju da se prilagode onim
ciljevima ekonomske politike koje utvrdi vlast.
Teorijski posmatrano, da nije tako napustanje
pravila zlatnog standarda bi izgubilo svaki
smisao. Da samo podsetimo papirni standard
je uveden zato Sto zlata kao novca za razvoj
privrede nije bilo dovoljno. Kontinuirani pad
cena, da bi se zadovoljile potrebe privrednog i
tehnicko-tehnoloskog razvoja zavrsioje u velikoj
depresiji 1930-tih godina. U meduvremenu
manje vise u svim drzavama deo korpusa
ljudskih prava je postalo i pravo da svako moZze

da bude biran i da bira na parlamentarnim
izborima. Smenjivost vlasti utice da vlast
postavlja za svoje ciljeve ono sto moze privuéi
glasace. Medutim, cesto postavljeni ciljevi ne
mogu da se realizuju. Razlog tome moze da
bude i pogresno upravljanje novcem.

Da bi razumeli probleme centralno
bankarskog upravljanja novcem u papirnom
standardu potrebno je pre svega da razumemo
na koji nacin papirni novac deluje na privrednu
aktivnost. U zlatnom standardu veza novcane
i realne sfere je bila kolicina zlata sama po sebi.
To je podstaklo Miltona Fridmana da za papirni
standard, preporudi rast koli¢ine papirnog
novca u privredi u dugom roku po fiksnoj
stopi. Monetarno targetiranje je kao strategija
monetarne politike prihvacena ali ne i fiksna
stopa. Razlog je jednostavan fiksna stopa rasta
koli¢ine novca je u dugom roku obezbedivala
istina spor ali stabilan i odrziv rast, medutim
na kratak rok, (mandat od Cetiri ili pet godina),
fiksna stopa bi mogla biti ogranicavajuci
faktor ostvarenja ciljeva ekonomske politike.
Nakon nekoliko decenija razlic¢itih iskustava
sa primenom monetarnog targetiranja po
fluktuirajué¢im stopama, a neposredno zbog
gubika veze izmedu monetarnih i realnih
varijabli, na kraju veka FED - Centralna banka
SAD se oslobada obaveze da obaveStava
bilo koga o kretanju monetarnih agregata, a
Evropska centralna banka prakti¢no ukida
monetarno targetiranje i uvodi inflaciono
targetiranje i to po fiksiranom rasponu
od 0 do 2%. Prethodnih nekoliko decenija
upravljanja monetarno-kreditnom politikom
nije trajno dalo za pravo ni kejnzijancima
(pristalicama teorije J. M. Keynes) i kamatnoj
stopi kao tranmsmisionom mehanizmu, ni
monetaristima (pristalicama M. Friedmana) i
monetarnim agregatima kao transmisionom
monetarnom mehanizmu. Naslede XIX veka,
deflacija prevazadena je uvodenjem papirnog
standarda. Tekovina XX veka je inflacija i
za njeno prevazilaZenje tajna reSenja lezi u
upravljanju papirnim standardom. To je razlog
zasto se neprestano analiziraju prethodni
podaci i nalaze nova objasnjenja za vezu
izmedu monetarne i realne sfere i tom saznanju
prilagodava konkretna monetarna politika.

Rad sadrzi slede¢e podnaslove: Mogudi
krajnji ciljevi makroekonomske politike,



Operativni  pomo¢ni ciljevi monetarne
politike za ostvarivanje krajnjih ciljeva
makroekonomske politike, Strategije monetarne
politike Monetarna transmisija, Razliciti
monetarni transmisioni mehanizmi, Monetarni
transmisioni mehanizam i strategija targetiranja
unasoj privredii Zakljucak. U radu se istrazuju
razli¢iti teorijski pristupi u objasnjavanju
trasmisionog mehanizma i razlicite strategije
monetarne politike i objasnjava zaSto u nasoj
privredi pored monetarnog kanala i kanala
deviznog kursa, za razumevanje monetarne
transmisije treba komplementarno ukljuciti i
kreditni kanal kao znacajnu vezu ne samo za
razumevanje uticaja novcane sfere na realni
sektor privredivanja nego i za konkretno
upravljanje monetarnom politikom u nasim
uslovima. Takode se objasnjava zasto bi za
strategiju monetarne politike u nasim uslovima
trebalo razmotriti moguénost kombinacije
monetarnog

targetiranja i  inflacionog

targetiranja.

Moguci krajnji ciljevi
makroekonomske politike

Ciljevi makroekonomske politike mogu
biti: 1. visoka zaposlenost, 2. ekonomski rast,
3. stabilnost cena, 4. stabilnost kamatnih stopa,
5. stabilnost finansijskih trzista, 6. stabilnost
na deviznom trziStu. Mada su navedeni
ciljevi makroekonomske politike medusobno
kompatibilni, moguce je da ostvarenje
jednog cilja iskljuci realizaciju nekog drugog.
Najocigledniji primer je povecanja proizvodnje,
koja uti¢e na povecavanje zaposlenosti,
medutim istovremeno umesto da ovo
povecanje prati stabilnost na svim trzistima,
rezultat je ubrzavanje inflacije i rast kamatnih
stopa. Ovakvi konflikti namecu potrebu da se
napravi odgovarajudi izbor cilja.

Makroekonomski cilj visoka zaposlenost bio
je prioritetan cilj zemalja danas razvijene trzisne
privrede nekoliko decenija nakon Drugog
svetskog rata. U Evropi, razlog tome su bila ne
samo ratna razaranja nego i predratni problemi
depresije. “Od svih ekonomskih fluktuacija u
svetskoj istoriji, jedna koja se istice kao posebno

velika, bolnaiintelektualno znacajna jeste velika

depresija iz 1930-tih godina. U tom periodu,

SAD i mnoge druge drzave iskusile su veliku

nezaposlenost i znacajno smanjenje dohotka.

U najlosijoj godini, 1933. jedna Cetvrtina radne

snage SAD-a bila je nezaposlena, a realan GDP

bio je 30% ispod nivoa u 1929. godini.”*
Na osnovu dostupnih podataka za SAD

a radi moguceg poredenja sa fluktuacijama i

stanjem u nasoj zemlji u najkracem treba imati

u vidu koji su makroekonomski cilj unazad

nekoliko decenija postavljale SAD. Od 1960-tih

godina do danasnjih dana nivo nezaposlenosti

u SAD nije presao visinu od 10%, a nivo inflacije

9%. Najvedi nivo nezaposlenosti je ostvaren

1982. i 1983. godine u visini od oko 10%, dok

je najvedi nivo inflacije ostvaren 1980. i 1981.

godine u visini od oko 9%.

* Sve do Sezdesetih godina problem inflacije
nije postojao, a postojao je visok nivo
dvocifrene nezaposlenost tako da je cilj
ekonomske politike bio rast proizvodnje i
zaposlenosti.

e U Sezdesetim godinama cilj ekonomske
politike je i dalje visok nivo zaposlenosti, ali
ostvarenje niske nezaposlenosti utice na rast
inflacije. Visok nivo zaposlenosti se ostvaruje
preko smanjenja poreza i ekspanzivhom
monetarnom politikom. Nakon izbijanja
Vijetnamskog rata ekspanzija agregatne
traznje se nastavlja, nezaposlenost se
smanjuje ali uz rast inflacije.

¢ U sedamdesetim godinama cilj ekonomske
politike je obaranje inflacije i odrzavanje
visokog nivoa zaposlenosti preko kontrole
nadnica i cena i restriktivne kreditno-
monetarne politike. Recesija nije bila
dovoljna da neutralise inflatorne pritiske,
tako da je rast cena nafte u 1973. godini
uticao na dalji rast inflacije, a primena
restriktivne kreditno monetarne politike
je imala za posledicu recesiju. Recesija je
smanjila zaposlenost, ali se do kraja decenije
inflacija nije smanjila nego povecala.

* U osamdesetim godinama cilj ekonomske
politike je obaranje inflacije preko

restriktivne kreditno monetarne politike.

Pad cene nafte 1986. godine smanjio je

1" Mankiw N. G., (2003): Makroekonomija (CEKOM BOOKS, Novi Sad) str. 257
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inflaciju, tako da je visok nivo nezaposlenosti

poceo da se smanjuje.

e U devedesetim godinama, odnosno na
pocetku XXI veka americka privreda
ostvaruje veoma niske stope inflacije i
nezaposlenosti. Objasnjenje se nalazi u
kombinaciji promenjene prirodne stope
nezaposlenosti i finansijske krize u Aziji
koja je doprinela jakom dolaru.

Visoka stopa zaposlenosti podrazumeva
postojanje prirodne stope nezaposlenosti. “Cilj
visoke zaposlenosti se ne bi trebao orijentisati
na stopu nezaposlenosti jednaku nuli, nego
stopi iznad nule konzistentnom sa punom
zaposlenoscu pri kojoj je potraznja za radnom
snagom jednaka ponudi radne snage. Ta se
razina zove prirodna stopa nezaposlenosti.”?

Ono sto je sasvim izvesno je da ni u jednoj
privredi ili samo izuzetno i to na kratak rok
moze stopa nezaposlenosti da bude na nultom
nivou. Razlog tome je postojanje frikcionalne
i strukturne nezaposlenosti. Douglas Staiger,
James Stok i Mark Votson su procenili da je
prirodna stopa 6,2%, sa intervalom tacnosti od
95% odnosno izmedu 5,1% i 7,7%. Ovaj interval
tacnosti je takav opseg za koji su statisticari 95%
sigurni da se prava vrednost nalazi u njemu.
Dosta veliki interval tacnosti od 2,6 procentna
poena pokazuje da procena prirodne stope
nije sasvim tac¢na. Ovaj zakljucak ima duboke
implikacije. Kreatori politike mogu Zeleti da
odrzavaju nezaposlenost blizu prirodne stope,
ali njihova sposobnost da to ucine ogranicena
je ¢injenicom da ne mozemo biti sigurni kolika
je ta prirodna stopa.’ Ono sto je sasvim izvesno
je da se pod voljnom nezaposlenosti (a to su
oni koji su nezaposleni svojom voljom) ne moze
prihvatiti stopa nezaposlenosti koja dostize 10%
ili vise dvocifrene nivoe.

Od osamdesetih godina uobicajeni cilj
makroekonomske politike u zemljama razvijene
trzisne privrede je privredna i monetarna
stabilnost merena niskom stopom inflacije.
Postavlja se pitanje Sta je to razumna stabilnost
cena. Ne tako davno jednocifrena inflacija do
10% nije smatrana kao pretnja stabilnosti. Za
nisko inflatorne drzave su smatrane one koje

Visoka stopa zaposlenih podrazumeva postojanje
prirodne stope nezaposlenih

su imale stopu inflacije od 2-3% godisnje. ECB
je 1999. godine donela odluku da odrzava
inflaciju u granicama od 0 - 2% godisnje i ovaj
opseg je postao medunarodna norma. Na
promenu misljenja o tome Sta se smatra niskom
inflacijom uticalo je iskustvo visoke inflacije i
merama monetarne politike njeno svodenje na
niske nivoe. Medutim nisu sve zemlje u tome
uspele.

Kada je inflacija u pitanju postoje mnoga
pitanja. Prvo je kako su u tome uspele Japan
i SAD a zaSto nisu i sve ostale drzave sa
inflatornim problemima? Odgovor moze da
bude da “konkurencija konkurentnog novca”
ne postoji u nacionalnoj ekonomiji kao sto su
predlagali slobodni bankari, ali da postoji na
medunarodnom nivou. Drugo pitanje koje se
postavlja je zasto je cilj povecanje cena opseg
0-2% a ne nulta stopa inflacije. Razlog je Sto su
$to su cene nedovoljno fleksibilne na dole tako
da je blagi rast opsteg nivoa cena potreban za
nesmetano odvijanje proizvodnje (prirodna
stopa inflacije). Takode, u okruzenju nulte
inflacije veca je verovatnoca postojanja rigidnih

2 Mishkin E.S., Eakins S. G., (2005) Finansijska trzista + institucije (Mate, Zagreb) str. 186
3 Mankiw N.G., (2003): Makroekonomija (CEKOM BOOKS, Novi Sad) str. 366



ditno monetarnom
rast nezaposlenih

zilazi restrikti
politikom ¢ija j

realnih nadnica, zbog cega je prilagodavanje
asimetricnim Sokovima u nekim sektorima
teze ostvarivo. Medutim, treba imati u vidu
daje u zlatnom standardu ostvarena apsolutna
stabilnost cena, a da ne postoje pouzdani dokazi
da su nadnice i cene do I svetskog rata u SAD
i Britaniji bile manje fleksibilne nego posle II
svetskog rata. Blagi rast cena je potreban i zato
Sto ulazak u zonu deflacije jeste jedna zona
o kojoj se malo zna osim da je neprijatna a
mozda i katastrofalna. Bez obzira sta je razlog,
Sumpeter je zabeleZio da su teoreti¢ari od
Hjuma do Viksela preferirali umereni rast
cena, a ne stabilne cene. Fridman je 1950-tih
godina formulisao pristup da je optimalna
stopa inflacije jednaka nuli. Osnovni razlog
je Sto nulta stopa inflacije maksimira ukupnu
korisnost od drzanja novca. Istovremeno, da bi
se otvarila nulta stopa inflacije, on je zagovarao
monetarno targetiranje po fiksnoj stopi rasta.
Puzajuéa stopa infacije od 2% godisnje
znadi da ¢e se domacda kupovna mo¢ valute
prepoloviti svakih 28 godina, tj. u svakoj
generaciji.* Troskovi koje inflacija namece se u
zapadnoj literaturi ¢esto nazivaju kao troskovi
“koze za cipele” $to znaci da se sa povecavem
inflacije povecavaju troskovi drzanja novca
u transakcione svrhe usled odlaska u banku
da bi se novac podigao ili nadomestila zaliha
gotovine. O ovim troskovima se ne pise u
uobicdajenim izvesStajima. Ali se zato na pitanje
zasto ljudi ne vole inflaciju odgovara jer trose
viSe vremena da do njega dodu. U periodima

inflacije moZe se generalno reci da je aktivnost
na finansijskim trzistima povecana, pa se
zaposlenost povecava kako u finansijskom
sektoru tako i po preduzecima koja traze
dobre racunovode koji ¢e efikasno upravljati
tokovima gotovine (cash flow) i finansijama.
Troskovi posmatrani preko funkcije novca
kao jedinice mere, koji sustinski proizilaze iz
racunovodstva, i stalne promene standarda
vrednosti su mozda jos i veci. Takode, inflaciju
prati slabljenje finansijske strukture firmi, a
budzeti domacinstva i drzava se izoblicuju. Bez
obzira da li se slazemo sa Fridmanom ili ne da
je inflacija uvek monetarni fenomen, jasno je da
proces inflacije u realnoj ekonomiji ukljucuje
mnogo vise od automatskog uskladivanja cena
sa nivoom monetarne ekspanzije. Inflacioni
proces ima za posledicu promene u relativnim
cenama, realnim kamatnim stopama, poreskim
stopama i na trzistu rada.

Upravo iz tih razloga javljaju se problemi u
eliminisanju inflacionog procesa posebno ako je
u pitanju dvocifreni nivo inflacije. Problemi su
jos veci ako pored dvocifrenog nivoa inflacije
postoji i dvocifrena stopa nezaposlenosti.
Problem visokih stopa inflacije se u praksi
veoma uspeSeno prevazlazio restriktivnom
kreditno-monetarnom politikom ¢ija cena je
rast nezaposlenosti. Uspesan primer je slucaj
SAD. Medutim, problem je mnogo sloZeniji
kada se ostvari relativno nizak nivo inflacije ali
ostane nereSen problem visokog dvocifrenog
nivoa nezaposlenosti. Pokusaji da se podstakne
zaposlenost pokrecu rast inflacije, zato Sto
inflacija koja je eliminisana nije ni inflacija
traznje (kakva je bila u SAD 1960-tih i 1980-tih)
niti troskovna inflacija (kakva je bila u SAD
1970-tih), nego je njena priroda strukturna,
tako da izostaje i americki ishod. Nasa
privreda je u stanju masovne nezaposlenosti
i jednocifrenom inflacijom. Imajuci to u vidu
za nas je korisno pre svega americko iskustvo
do 60-tih godina. Problem je $to nasa valuta
nema rejting americkog dolara tako da ni nasa
monetarna politika ne moze biti efikasna kao
americka. Rast deviznih rezervi uliva sigurnost
da inflacija nece lako prevazi¢i jednocifrene
nivoe, ali razlog tome ¢e sigurno biti upravljanje

4 Lewis M. K., Mizen PD,, (2000): Monetary Economics (Oxford University Press) str. 413
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novcem koje ¢e voditi monetarne vlasti koje su
za to i zaduzene. Preduzetnistvo i privatizacija
nisu stubovi na koje se moze osloniti da bi se
prevazisao problem dvocifrene nezaposlenosti.
Dosadasnji  rezultati izvrsne vlasti u
organizovanju drzavnih kapitalnih investicija
(javnih radova) zavreduju paznju i potvrduju
americko i evropsko iskustvo nakon Velike
Depresije kao i posleratno iskustvo. Zelja da se
to ¢ini u ve¢em obimu nije nedostatak potreba
nego nedostatak sredstava. Budzetska sredstva
iz domacih izvora su veoma ogranicena, a
priliv inostranih nedovoljan. Na teorijskom
nivou reSenje za ovaj problem ne postoji iz
prostog razloga Sto zapadni eksperti traze
i donose resenja da objasne svoje probleme
i njih prevazidu, a ovakav slucaj danas nije
slucaj zemalja razvije trzisne privrede. On je
bio u proslosti i onda je prevaziden Nju dilom
i Marsalovim planom’. Na zalost aktuelna
praksa razvijenih zemalja je od malog znacaja
za prevazilazenje domacih problema. Teorijsko
naslede i iskustvo danas razvijenih zemalja
trzisne privrede je veoma bogato u relaziciji
ova dva kontradiktorna cilja i zato je korisno
u njemu traziti moguca resenja. Pitanje kako
novac deluje na privrednu aktivnost i koja je
potrebna koli¢ina novca za potrebe razvoja je
uvek aktuelno i uvek otvoreno za nova saznanja
inove pristupe i zato uvek nedovoljno istrazeno
i saznano. Medutim, ono je u sustini jedno od
najznacajnijih pitanja funkcionisanja ekonomije
i klju¢ reSenja naravno uz lako ostvarivu
pretpostavku da smo u rasudivanju posteni i
dobronamerni.

Kada je cilj makroekonomske politike
eliminisanje inflacije, kretori monetarne
politike treba da odrede koja je visina stope
inflacije cilj i kako ¢e se on meriti, odnosno
da odrede pomoc¢ni cilj ili posrednicku
varijablu i instrumente monetarne politike
koje ¢e koristiti pri sprovodenju zacrtane
makroekonomske monetarne politike. Razlog
tome je Sto centralna banka ne moze direktno
da kontroliSe ostvarenje krajnjeg cilja politike
- odredeni nivo inflacije. Pomoc¢ni ili posredni
cilj odnosno pomocne ili posrednicke varijable

5

teoriju i komunikaciju, Beograd)

su deo transmisionog mehanizma, preko
koga promene u instrumentima monetarne
politike uti¢u na krajnje ciljeve politike i koje
centralna banka moze vise ili manje uspesno
bolje da kontrolise od krajnjeg cilja. Od izbora
posrednog cilja monetarne politike zavisi i
izbor strategije koju ¢e centralna banka koristiti
u relaizaciji zacrtanog krajnjeg cilja.

=2y 1) e ere v 1 Ty

Operativni i pomoc¢ni ciljevi
monetarne politike za ostvarivanje
krajnjih ciljeva makroekonomske
politike

U monetarnoj teoriji se pravi razliku izmedu
sledecih varijabli:

1. krajnjih ciljeva politike ili ciljnih varijabli
koji govore o stepenu blagostanja, koje nisu
pod direktnom kontrolom vlasti medutim
na koje kreatori politike Zele da uticu;

2. instrumenata politike koji su pod direktnom
kontrolom kreatora politike;

3. pomocnih (posrednickih) varijabli ili
pomoc¢nih (posrednih) ciljeva koji se
nalaze izmedu instrumenata i krajnjih ciljnih
varijabli;

Sematski to bi izgledalo na slede¢i nacin

Instrumenti monetarne politike koji su
na raspolaganju centralnoj banci da upravlja
monetarnom politikom su: obavezna rezerva,
politika eskontne stope i operacije na otvorenom

videti opSirnije Luci¢ Lj. (1998): Politika novca i zaposlenosti u zemljama u tranziciji- moguce reSenje (Centar za drustvenu



trzistu.

Pomocne varijable nisu pod direktnom
kontrolom centralne banke ali su pod njenim
mocénim uticajem preko instrumenata politike.
Korisna osobina pomoc¢nih varijabli je Sto od
njih monetarne vlasti mogu napraviti specificne

P - PV -

instrumenti politike =pomocni (posrednicke) varijable = krajnje ciljne varijable

pomocne varijable ili indikator varijable koje
bi trebalo da postanu cilj same po sebi i njih
monetarne vlasti mogu da koriste prilikom
kreacije razlicitih vrsti instrumenata kao dobre
indikatore za merenje odredenih efekata. One,
privremeno, ¢ak mogu dominirati u odnosu na
krajnje ciljeve politike.

Kada je u pitanju izbor operativnog cilja on
je pre svega opredeljen izborom posrednog cilja.
Ako se za posredan cilj odredi nivo kamatnih
stopa onda je operativan cilj kamatna stopa na
sredstva centralne banke. Ako se za posredni
cilj utvrdi monetarni agregat onda je operativan
cilj monetarna baza. Centralna banka ne moze
da postavi ova dva cilja istovremeno, zato sto
ne moze istovremeno da ih ostvari. Razlog tome
je ponuda i traZnja na trzistu novca. Odnosi

Pomoc¢ni ciljevi —

Instrumenti = Operativni ciljevi =

Indikator varijable —

ponude i traZnje na trZiStu novca su takvi
da ako se ima za cilj odredeni nivo M, usled
neocekivanog porasta ili outputa ili promena
u nivou cena dolazi do odredenih fluktuacija
u M, koje posledicno rezultiraju odredenim
fluktuacijama u kamatnim stopama. Ako se
ima za cilj odredeni nivo kamatnih stopa.
odrzavanje odredenog nivoa kamatnih stopa
automatski deluje na fluktuacije monetarnih
agregata i fluktuacije u ponudi noveca. Iz tog
razloga centralna banka mora da se opredeli
koji cilj zeli da ostvari ili odredenu stopu
rasta monetarnog agregata ili odredeni nivo
kamatnih stopa.

6

Prilikom izbora posrednog cilja treba voditi
racuna da moze da se meri, da centralna banka
moze da ga kontroliSe i da ima predvidiv u¢inak
na krajnji cilj. Kada govorimo o merljivosti ako
su u pitanju kamatne stope onda ne treba
zaboraviti da saznanje o nivou nominalnih

kamatnih
Ccv stopa  nije
dovoljno,
bez obzira
$to su podaci
o kamatnim stopama dostupni gotovo trenutno
(nakon vremena potrebnog da se podaci ucine
dostupni javnosti), da se sagleda efekat ovog
kanala na krajnji cilj. Za to je potrebno saznanje
o nivou realnih kamatnih stopa. Podaci o
monetarnim agregatima su dostupni nakon
mesec dana, a nivo bruto drustvenog proizvoda
(GDP) obi¢no nakon godinu dana, mada je
moguce utvrditi da to bude i kra¢i vremenski
period. Kada je u pitanju kontrola centralne
banke, ona moze uticati direktno na nivo
nominalnih kamatnih stopa, ali ne i na ponudu
novca. Takode centralna banka ne moze da
odredi nivo realnih kamatnih stopa $to ima
za posledicu da ne moze da utice na inflaciona
ocekivanja. Izbor posrednickih varijabli je iz tog
razloga predmet mnogih rasprava.
Medutim, “... nije uvek
korisno ili odgovarajuce

Ciljevi politike  usmeriti instrumente
politike prema dostizanju
nekog pomocnog cilja.
To treba raditi samo
onda ako posrednicke varijable drze stabilne i
predvidive veze sa krajnjim ciljevima politike.
Medutim kako iskustvo sa monetarnim
targetiranjem pokazuje, takve veze mogu biti
predmet neprevidenih promena... Ali i pored
toga pomocne varijable, kao Sto su monetarni
ili kreditni agregati i dalje imaju vaznu ulogu
ali vise kao indikator varijable. Kao takve one
obezbeduju informacije o tekuc¢em i buducem
nivou ekonomske aktivnosti i sluze =za
upravljanje instrumentima monetarne politike
da bi se na najbolji mogu¢i nacin ostvario
postavljeni cilj.”®

Da bi teorijska razlikovanja varijabli

W. E. Alexander, F. Caramazza (1994) Money and Credit in the Transmission of Monetary Policy u: Frameworks for

Monetary Stability - Policy Issues and Country Experiences, IMF, Washington str. 399-400
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pojasnili, da¢emo Sematski prikaz izbora
varijabli:

U zemljama razvijene trziSne privrede
monetarne vlasti preko operativnog cilja -
visine no¢nih kamatnih stopa centralne banke
uti¢u, tj. kontroliSu kretanje kratkorocnih

Devizni kurs

Operacije na trzistu —~Kamatna stopa—

Ponuda novca

trzisnih kamatnih stopa i uticu na finansijske
odluke javnosti. Medutim, javnost usmerava
sredstva i na trziste kapitala. Kamatna stopa
centralne banke kao instrument omogudéava
uticaj od promene na trzisne kamatne stope
do bankarskog odobravanja kredita i od
promena kratkorocnih kamatnih stopa na
dugorocne kamatne stope. Od funkcionisanja
finansijskog trzista zavisi zamenljivost izmedu
pojedinih oblika finansiranja. Promene u
troskovima finansiranja (visina kamatnih
stopa i raspolozivost kredita) uticu na: 1.
odluke javnosti u pravljenju izbora da li npr.
ulagati u nove investicije ili sredstva uloziti
u portfolio investicije; 2. uti¢u na promene u
ve¢ postoje¢im ugovorima sa aspekta visine
dohotka i gotovinskog toka, a sto opredeljuje
ponasanje javnosti u donoSenju finansijskih
odluka o promeni strukture sredstava, podsticu
njihovu spremnost da sredstva pozajmljuju ili
ih demotivisu da sredstva daju na zajam 3.
uti¢u na kretanje deviznog kursa Sto uzrokuje
promene u uvoznim i izvoznim cenama i
platnom bilansu itd.

Strategije monetarne politike

Strategija upravljanja monetarnom
politikom je utvrdivanje od strane centralne
banke posrednickih varijabli koje ona moze
da usmeri prema krajnjim ciljevima, na koje
moze direktno na deluje u pravcu ostvarenja
krajnjih ciljeva politike i preko kojih moze da
prati ostvarenje krajnjih ciljeva. Merenje efekata
monetarne politike na krajnji cilj zahteva vreme,
jer je pre svega i samo delovanje monetarne
politike sa odredenim vremenskim tzv. leg-
om. Ve¢ nekoliko decenija krajnji cilj politike
je neizbezno eliminisanje inflacije i ostvarenje

stabilnih uslova privredivanja. Kada se ude
u proces dezinflacije, on analogno delovanju
inflacije ukljucuje poremecaje i promene
relativnih cena i kvantitativno prilagodavanje.
Centralna banka preko posrednih varijabli
targetira posredni cilj i preko njega prati

ostvarenje krajnjeg
cilla. pre mnego Sto
—Output = Cene  je efekte odredene
monetarne politike

moguce sagledati preko

krajnjeg cilja: ostvareni
stepen stabilnosti cena, ili rasta drusStvenog
bruto proizvoda. Tu se otvara pitanje izbora
posrednicke varijable. Posrednicka varijabla je
istovremeno i deo monetarnog transmisionog
mehanizma. U zavisnosti od toga koji kanal
sagledavamo kao vezu monetarnog i realnog
sektora biramo i posredni¢ku varijablu,
odnosno opredeljujemo se za odredenu
konkretnu monetarnu strategiju.

Sustina razli¢ith monetarnih strategija
je sledeca: nakon sto se utvrde krajnji ciljevi
politike, centralna banka bira posrednicke ciljne
varijable (npr. monetarni agregati ili kamatne
stope - kratkorocne ili dugorocne) koje imaju
direktni efekat na krajnje ciljeve politike (npr.
zaposlenost i nivo cena). Medutim, obzirom
da ni posrednicke ciljne varijable nisu pod
direktnim dejstvom centralne banke, centralna
banka bira jo$ jedan set varijabli - operativne
ciljne varijable (npr. rezerve ili monetarnu bazu)
koje viSe odgovaraju instrumentima politike.

Narodna banka Srbije




Upotrebom posrednickih i operativnih targeta
mogu se brze proceniti ishodi politike koja se
primenjuju odnosno da li je realizacija politike
na pravom putu da se ostvare krajnji ciljevi.
Kada se govori o prakti¢noj monetarnoj
politici odnosno monetarnoj strategiji obicno
se umesto izraza posrednicka varijabla koristi
izraz nominalno sidro. Nominalno sidro je
varijabla koju kreatori monetarne politike
koriste kao jedan posredan target da ostvare
krajnji cilj politike. Osnovna karakteristika
monetarnih politika u svim ekonomijama sa
problemom inflacije je bila upotreba
nominalnog sidra. Nominalno sidro [{(\ <

pri¢vrste nivo cena su stopa inflacije, -

koje su monetarne vlasti koristile da

devizni kurs ili ponuda novca.

Monetarne vlasti upravljaju monetarnom
tako
- nominalno sidro postave u okvir uskog

politikom §to posrednu varijablu
opsega fluktuacija. Na taj nac¢in odrzavaju
stabilnost novca i drze inflaciona ocekivanja
pod kontrolom. Ekonomsko ponasanje
javnosti je pod uticajem ocekivanja o tome

Sta ¢e monetarne vlasti raditi

u buducnosti. Monetarno sidro
obezbeduje da se ocekivanja
ogranice na utvrdeni opseg. o
Monetarne strategije koje koriste o
nominalno  sidro  su
monetarno targetiranje
— ciljanje odredenog nivoa
monetarnih agregata,
targetiranje deviznog kursa
— ciljanje odredenog nivoa
deviznog kursa i inflaciono
targetiranje- ciljanje odredenog nivoa inflacije.
Targetiranje deviznogkursaukljucuje fiksnu
vrednost domace valute u odnosu na valutu
drzave sidra - nisko inflacione drzave poput
SAD, nekadasnje Nemacke ili danasnje EMU.
U mnogim drZzavama targetiranje deviznog
kursa nije reSenje zato $to ne postoji drzava
¢ija valuta moze da posluzi kao nominalno
sidro. To je razlog zasto SAD, Japan ili EMU
moraju da traze druge strategije za upravljanje

monetarnom politikom. Za neke drzave koje bi

7

br. 65 (Jugoslovenski pregled, Beograd).

” ,Ty—_u

mogle primeniti targetiranje deviznog kursa,
zbog nedostatka transparentnosti i mogucde
nedoslednosti u sprovodenju utvrdenog
ciljanja deviznog kursa resenje je dolarizacija
ili uvodenje monetarnog odbora gde se svako
odstupanje od utvrdene strategije iskljucuje.”
Monetarno targetiranje ukljucuje upotrebu
monetarnih agregata kao posrednog targeta
sa ciljem da se dostigne krajnji cilj. Monetarno

targetiranje se u praksi sasvim razlikuje od

/f‘” sugestije Miltona Friedman-a da izabrani
!

. monetarni target raste po konstantnoj stopi.
‘45 Fridman je 1950-tih godina tvrdio da je za
stabilnost cena potreban posrednicka varijabla
= .+ -pomocni cilj u formi stope rasta
o ¥ /{\ ponude novca (3-5%) godisnje.
- U praksi, drzave koje su ga
primenjivale se nisu nikada pridrzavale
gvozdenog pravilamonetarnograsta, negobise
pre moglo reci da su se prema njemu odnosile
kao prema monetarnom gradualizmu.
Sedamdesetih godina kontrolisao se
| monetarni agregat M, potom M,, a devedestih
godina je  pocelo da se kontrolise kretanje
7 monetarnog agregata M,
4"/ Kada su na kraju XX veka

/ ~ finansijske inovacije doprinele

da se ne samo oslabi nego

=" izgubi veza izmedu M, i nacionalnog

dohotka Velika Britanija

je uvela pradenje kretanja

monetarnog agregata M,

— monetarne baze. Da bi

monetarno targetiranje

moglo da ispolji svoje

prednosti mora da postoje

jaki i pouzdani odnosi izmedu ciljne varijable

i targetiranog agregata. Ako je medutim, ovaj

odnos slab, targetiranje monetarnog agregata

nece biti uspesno. Slab odnos podrazumeva da

gadanje targeta nece proizvesti zeljeni ishod na

ciljnu varijablu i stoga monetarni agregat nece

duze obezebediti adekvatan signal o stanju

monetarne politike. Kao rezultat monetarno

targetiranje nece pomoci fiksiranju inflacionih

ocekivanja i biti dobar vodi¢ za procenu
odgovornosti centralne banke.

videti: Luci¢ LJ. (1999) Monetarni odbor umesto centralne banke, relikt kolonijalne prakse u casopisu Ekonomski signali br. 64 i

38



39

1z tog razloga Evropska centralna banka ga
je primenila na sledec¢i nac¢in. ECB?® je krajnji
cilj, cenovnu stabilnost, definisala kao godisnji
rast harmonizovanog indeksa potrosackih
cena za evro oblast u visini manjoj od 2%,
Sto podrazumeva inflacioni opseg inflacije od
0% do 2%. Strategija monetarne politike ce
krajnji cilj ostvariti po dva osnova. Prvi osnov
je monetarni: na osnovu pretpostavki da ce
rast realnog BDP biti priblizno 2%; pad brzine
opticaja novca 0,5%, da ¢e rast cena pratiti rast
inflacije i biti 2%, planira se rast novcanog
stoka do 4,5%. (Kvantitativna jednacina je
MV=PQ Nakon sredivanja jednacine porast
stope rasta M se dobija na osnovu jednacine
AM=AP+AY+AV gde su promene u logaritmima
aproksimativne.) Kao relevantan monetarni
agregat koristi se M. Rast monetarnog agregata
treba shvatiti kao referentnu vrednost koja ¢e
se pratiti i u slucaju da premasi planirani rast
uticati na ECB da preduzme mere za njeno
dovodenje u sklad sa planiranim rastom.
Instrument koji se koristi su kamatne stope
(tacnije preko rasta kratkorocne kamatne stope
delovace se na pad novcanog stoka.) Drugi
osnov za ostvarivanje monetarne strategije
je sirok opseg indikatora za bududi razvoj
cena: nadnice, devizni kurs, cene obveznica,
indikatori fiskalne politike, pokazatelji cena
i troskova. Ukratko, da bi ostvarila krajnji cilj
stopu inflacije od 2% ECB koristi znacajan broj
posrednickih varijabli koje deluju na buducu
inflaciju, a najviSe isticana medu njima je stopa
rasta monetarnog agregata M.,.

Bundesbanka je do pristupanju Nemacke
Evropskoj monetarnoj uniji primenjivala
strategiju monetarnog targetiranja, (ECB je
formirana po uzoru na nemacku centralnu
banku) medutim neka novija istrazivanja
raspolozivih  podataka govore da je
Bundesbanka vrsila inflaciono targetiranje,
jer je “ciljala” preko novcanog stoka koga je
utvrdivala na osnovu pouzdanih podataka
o inflaciji, tj. da je sprovodila inflaciono
targetiranje sve dok je ostvareni novcani stok
bio izvan ciljnog opsega. To je prakti¢no znacilo
da je preko monetarnog ishoda definisala cilj
a ne instrument ili posrednicku varijablu te

8 Mesecni izvestaj ECB januar 1999.god.

da veliki ugled Bundesbanka nije stekla zato

Sto je targetirala novcani stok nego zato sto je
bila uspesna u odrzavanju inflacije na niskim
nivoima.

Monetarno targetiranje je dovedeno u
pitanje kada je ustanovljeno da izmedu stokova
novca i inflacije ne postoji stabilan odnos i da
funkcija traZnje novca nije stabilna ¢emu su
dokaz bile promene u monetarnim agregatima.
To je u zemljama razvijene trZiSne privrede
otezalo odrZavanje monetarne stabilnosti
preko politike kamatnih stopa, a u zemljama
sa nekonvertibilnim valutama preko politike
fiksnog deviznog kursa.

Inflaciono targetiranje je strategija
monetarne politike koja se primenjuje od
nedavno. Prva drzava koja je usvojila inflaciono
targetiranje je Novi Zeland. Ona je to ucinila
1990. godine. Nakon nje 1991. godine sledi
Kanada, 1992. godine V. Britanija, 1993. godine
Svedska i Finska, 1994. godine Australija i
Spanija. Medu ostalim drZavama koje slede
ovu strategiju su i Izrael, Cile i Brazil.

Inflaciono targetiranje ukljucuje nekoliko
elemenata: 1. javno saopstavanje srednjorocnog
brojcanog targeta za inflaciju; 2. institucionalnu
obavezu prema stabilnosti cena kao primarnom



dugoro¢nom cilju monetarne politike i obavezu
prema dostizanju inflacionog cilja; 3. potpunu
informisanost u kojoj se mnoge varijable
a ne samo monetarni agregati koriste u
donosenju odluke o monetarnoj politici; 4. rast
transparentnosti strategije monetarne politike
kroz vezu sa javnoscu i trzistem oko planova
i ciljeva kreatora monetarne politike; 5. rast
odgovornosti centralne banke za ostvarenje
inflacionih ciljeva.

Inflaciono  targetiranje ima nekoliko
prednosti u odnosu na targetiranje deviznog
kursa i monetarno targetiranje kao strategija
za upravljanje monetarnom politikom.
Nasuprot targetiranja deviznog kursa, ali
slicnho monetarnom targetiranju, inflaciono
targetiranje omogucava monetarnoj politici da
se fokusira na domace zahteve i da odgovori
na Sokove u domacoj ekonomiji. Inflaciono
targetiranje takode ima prednosti Sto
stabilnost u odnosima izmedu novca i inflacije
nije kriticno za njen uspeh iz jednostavnog
razloga sto se ne temelji na ovim odnosima.
Inflaciono targetiranje dopusta da monetarne
vlasti koriste sve raspolozive informacije i
na taj nacin ih ne ogranicava na samo jednu
varijablu u vodenju monetarne politike. Ono je
poput targetiranja deviznog kursa razumljivo
javnosti i stoga visoko transparentno, a Sto
nije slucaj sa monetarnim agregatima. Cifarski
izrazen inflacioni target povecava odgovornost
centralne banke, smanjuje politicki pritisak
na centralnu banku da sledi inflacionu
monetarnu politiku, ali pretpostavlja redovnu
komunikaciju sa javnosc¢u. Centralne banke
koje sprovode inflaciono targetiranje koriste
razli¢ite kanale komunikacije da objasne
Sirokoj javnosti, ucesnicima na finansijskom
trzistu i politicarima strategiju koju slede: 1.
ciljeve i ogranicenja inflacionog targetiranja;
2. inflacione targete i kako ih determinisu;
3. kako posti¢i inflacione targete u datim
teku¢im ekonomskim uslovima; 4. razloge
za bilo koje odstupanje od utvrdenih targeta.

Ova komunikacija doprinosi boljem planiranju

privrednih subjekata, i edukuje javnost o tome
Sta centralna banka moZe da ostvari a Sta ne
moze, $to ima za posledicu veoma veliku
odgovornost centralne banke prema javnosti
i vladi. Dosadasnje iskustvo zemalja u kojima
se primenjuje strategija inflacionog targetiranja
kazuju da su performanse inflacionog
targetiranja sasvim dobre. Drzave sa inflatorim
targetiranjem cini se da znacajno smanjuju i
stopu inflacije i inflaciona ocekivanja.

Na primer Zakon o Centralnoj banci Novog
Zelanda® iz 1989. godine koji je stupio na
snagu 1. februara 1990. godine omogucdio je da
Centralna banka Novog Zelanda od najmanje
nezavisne postane medu razvijenim drzavama
najnezavisnija centralna banka. Ovim Zakonom
je regulisano da Ministar finansija i guverner
Centralne banke treba da pregovaraju i
ucine javnim sporazum o ciljevima politike.
Sporazumom o ciljevima politike se utvrduju
targeti preko kojih ¢e se ocenjivati performanse
monetarne politike, cifarskiizrazava targetiranje
opsega za inflaciju i odreduju rokovi u kojima
oni treba da se ostvare. Zakonom je utvrdeno
da za uspeh monetarne politike odgovara
Guverner i da se u slucaju da se postavljeni
ciljevi ne ostvare guverner automatski otpusta.
Prvi sporazum o targetima politike iz 8. marta
1990. godine centralna banka je usmerena na
dostizanje stope godisnje inflacije u okviru
opsega 3-5%. Opseg je promenjen 1996. godine
na 0 - 3%. Kao rezultat suzavanja monetarne
politike, stopa inflacije je pala sa iznad 5% na
ispod 2% do kraja 1992. godine, ali po cenu
duboke recesije i ostrog rasta nezaposlenosti.
Nakon toga inflacija se zadrzava u okviru
opsega targeta uz izuzetak kratkog perioda
u 1995. godini kada je premasila opseg za
nekoliko desetina procentnih poena, a tek
nakon parlamentarne debate Guverner nije
smenjen po automatizmu Zakona. Od 1992.
godine novozelandske stope rasta su visoke,
nekoliko godina stopa je premasivala 5%, a i
nezaposlenost je znacajno opala.

(nastavak u slede¢em broju)

videti opsirnije o medunarodnim iskustvima u primeni inflacionog targetiranja Mishkin F. S. (2006) The Economics of

Money, Banking, and Financial Markets —7th Edition Update (Pearson International Edition, Addison Wesley) poglavlje

26 Monetary Policy Strategy - The International Experience str. 501-504
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Rezime

U radu se istrazuje problematika transmisionih mehanizama monetarne politike. Transmisioni
mehanizam je kanal kojim monetarna politika deluje na realni sektor. Za efekte monetarne politike
na ublazavanje fluktuacija u privredi, stvaranje stabilnih uslova poslovanja i obezbedivanje dovoljne
koli¢ine novca po jedinici proizvoda za potrebe razvoja potrebno je vreme jer monetarna politika ne
deluje na realni sektor sa nameravanim ciljem trenutno. To je razlog zasto je neophodno potrebno
unapred pravilno sagledati vreme i efekte ove politike na ostvarenje postavljenih ciljeva. Pitanje
kojim kanalom objasnjavamo vezu izmedu monetarnog i realnog sektora opredeljuje izbor strategije
monetarne politike koju treba implementirati da bi se ostvarili odredeni ciljevi.

Rad sadrzi sledece podnaslove: Mogucdi krajnji ciljevi makroekonomske politike, Operativni
pomocni ciljevi monetarne politike za ostvarivanje krajnjih ciljeva makroekonomske politike, Strategije
monetarne politike Monetarna transmisija, Razliciti monetarni transmisioni mehanizmi Monetarni
transmisioni mehanizam i strategija targetiranja u nasoj privredi i Zakljucak. U uvodu osim kratkog
sadrzaja i cilja rada navodimo opSte napomene znacajne za razumevanje rada, a u Zakljucku izlazemo
nas stav da pored monetarnog kanala i kanala deviznog kursa za razumevanje monetarne transmisije
treba komplementarno ukljuciti i kreditni kanal kao znacajnu vezu ne samo za razumevanje uticaja
novcane sfere na realni sektor privredivanja nego i za konkretno upravljanje monetarnom politikom
u nasim uslovima. Kao sto kreditni kanal ne iskljuc¢uje monetarni kanal, tako ni ciljanje inflacije kao
strategija ne iskljucuje njeno kombinovanje sa monetarnim targetiranjem i zato bi u nasim uslovima
bilo moguce upravljati monetarnom politikom dobrom kobinacijom obe.

Abstract

The paper investigates the issue of transmission mechanisms of the monetary policies. Transmission
mechanism is the channel through which monetary policy is acting on the real sector. For the effects of
the monetary policy to be felt on the alleviation of the fluctuations in the economy, creation of a stable
business environment, and the provision of a sufficient quantity of money per production unit for
the needs of development, what is required is time, because the monetary policy does not act on the
real sector instantly with its intended targets. That is the reason why it is necessary to assess, well in
advance, both the necessary time and the effects of this policy on the achievement of the set targets.
The question through which channel we are explaining the connection between the monetary and the
real sectors will determine the selection of the monetary policy strategy, which is to be implemented
in order to achieve the given targets.

The paper contains the following sub-titles: Possible ultimate targets of the macroeconomic
policy, Operative monetary policy auxiliary targets for the achievement of the macroeconomic
policy ultimate targets, Monetary policy strategies, Monetary transmission, Different monetary
transmission mechanisms, Monetary transmission mechanisms and the targeting strategy in our
economy and Conclusions. In the Introduction, further to a summarized contents and the objective
of the paper, we are stating general comments important for proper understanding of our work, and
in the Conclusions we are presenting our view that further to the monetary channel and the foreign
exchange rate channel, for proper understanding of the monetary transmission it is necessary to have a
complementary addition of the crediting channel as an important link, not only for the understanding
of the impact of the monetary sphere on the real sector of earning, but also for the concrete monetary
policy management in the circumstances prevailing in our country. As the crediting channel is not
exclusive of the monetary channel, so is neither the inflation targeting, as a strategy, exclusive of its
combination with the monetary targeting, and thus, in our circumstances, it would be possible to
manage the monetary policy through a good combination of the two of them.



