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Strategija monetarne politike: Kako smo dospeli
ovde?”

Frederic S. Mishkin"

Rezime: Ovaj rad, koji predstavlja uvodno poglavlje u mojoj predstojecoj knjizi, Strate-
gija monetarne politike (Monetary Policy Strategy) MIT Pressa, sumira kako se razvijala
akademska misao i misao centralnih banaka o strategiji monetarne politike. Pokazuje da
su Sest ideja koje sada prihvataju monetarni organi i vlade u skoro svim zemljama sveta
dovele do unapredenog monetarnog poslovanja: 1) nema dugoro¢nog ‘trade-off’-a izme-
du outputa (zaposlenosti) i inflacije; 2) ocekivanja su od osnovne vaznosti za ishode
monetarne politike; 3) inflacija ima visoke troskove; 4) monetarna politika podleze prob-
lemu vremenske nedoslednosti; 5) nezavisnost centralnih banaka pomaZe u unapredenju
efikasnosti monetarne politike i 6) snazno nominalno sidro je kljucni faktor za stvaranje
dobrih ishoda monetarne politike.

Kljuéne reci: Monetarna poltika, Nezaposlenost, Inflacija, Targetiranje.

JEL: E52, E58

Poslednje tri decenije obelezile su izuzetnu transformaciju u vodenju monetarne
politike. Sedamdesetih godina inflacija se povecala do veoma visokih nivoa, gde
je ve¢ina zemalja, pa i Sjedinjene Americke Drzave, imala dvocifrene stope
inflacije. Danas su skoro sve drzave u svetu u okruzenju niske inflacije. Od dve-
stodvadesettri (223) zemlje, stodevedesettri (193) imaju godisnje stope inflacije
ispod 10% ili 10%, dok stocetrdesetdevet (149) ima godiSnje stope inflacije is-
pod 5% ili 5%." Zasto se i kako strategija vodenja monetarne politike promenila
tako da je postala toliko uspesna u suzbijanju inflacije?

* Preliminarna verzija ovog rada, objavljena je septembra 2006. godine u izdanju NATIONAL
BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, 1050 Massachusetts Avenue, Cambridge, MA 02138.
Zahvaljujemo se Frederic S. Mishkin i MIT Pressu na dozvoli za prevod i objavljivanje u naSem
Casopisu. (Prim. ur)
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Odgovor koji se daje u narednim poglavljima je taj da su monetarni organi i
vlade u skoro svim zemljama sveta dosle do toga da prihvate sledece ideje: 1)
nema dugorocnog ‘trade-off’-a izmedu outputa (zaposlenosti) i inflacije; 2)
ocekivanja su od osnovne vaznosti za ishode monetarne politike; 3) inflacija ima
visoke troskove; 4) monetarna politika podleze problemu vremenske nedosled-
nosti; 5) nezavisnost centralnih banaka pomaze u unapredenju efikasnosti mone-
tarne politike i 6) snazno nominalno sidro je klju¢ni faktor za stvaranje dobrih
ishoda monetarne politike. Ali pomenuti spisak, kojeg se centralne banke sada
pridrzavaju, nije ono od ¢ega su ljudi, koji se bave monetarnom politikom, poce-
li. Sezdesetih godina su bankari u centralnim bankama imali veoma razli¢it po-
gled na svet, koji je doveo do veoma losih ishoda monetarne politike.

1. Rad centralnih banaka Sezdesetih godina

Sezdesete su pocele u relativno benignom inflatornom okruZenju, posebno u
Sjedinjenim Americkim Drzavama, gde je inflacija imala godiSnju stopu nesto
iznad jednog procenta. (Inflacione stope su bile vise u zemljama kao $to su Ne-
macka, Francuska, Japan i Ujedinjeno Kraljevstvo, ali su i dalje bile ispod 4%
1960.) U Federalnim rezervama i u mnogim drugim centralnim bankama usred-
sredenje je bilo na ,,uslovima novcanog trzista”: na varijablama kao §to su no-
minalne kamatne stope, pozajmice banaka od centralne banke i deo rezervi ban-
ke iznad propisanih nivoa (visak rezervi minus uzeti krediti).” Pored toga, posle
Velike depresije tridesetih godina, ekonomskim profesijama su dominirali kejn-
zijanci, sledbenici DZona Mejnarda Kejnza (John Maynard Keynes), koji je Dep-
resiju posmatrao kao direktni rezultat neaktivnosti politike kada su negativni
udari potresli ekonomiju. To je dovelo do ere politickog aktivizma u kojoj su
ekonomisti naoruzani kejnzijanskim makroekonometrijskim modelima smatrali
da mogu da ‘naStimuju’ ekonomiju kako bi doslo do maksimalne zaposlenosti sa
neznatnim inflacionim posledicama. To je bilo intelektualno okruzenje kome
sam bio izlozen kada sam poceo da studiram ekonomiju kao student 1969. godi-
ne.

U to vreme je posebno uticajan bio rad koga su 1960. objavili Pol Samjuel-
son i Robert Solou (Paul Samuelson, Robert Solow), obojica MIT profesori, koji
je smatrao da je rad A. V. Filipsa (A.W. Phillips), koji je postao poznat kao Fili-
psova kriva, ukazivao na to da postoji dugorocan ’trade-off” izmedu nezaposle-
nosti i inflacije, i da ta razmena treba da se ispita. ° I zaista, Samjuelson i Solou
su ¢ak spomenuli da bi imperfektan cilj stope nezaposlenosti od 3% mogao biti
postignut po, kako su smatrali, niskoj stopi inflacije od 4-5% godiSnje. Takvo
razmiSljanje, ne samo Samjuelsona i Soloua, ve¢ i tada dominantnih kejnzijan-
skih ekonomista, dovelo je do veceg monetarnog aktivizma i aktivizma u fiskal-
noj politici da bi se ekonomija dovela do potpune zaposlenosti. Medutim, nared-
no ekonomsko stanje nije bas bilo najsrecnije: inflacija je ubrzana, i na kraju se
inflaciona stopa u Sjedinjenim Americkim Drzavama i drugim industrijalizova-
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nim zemljama, popela iznad 10% sedamdesetih godina, vode¢i do takozvane
., Velike inflacije”, dok se stopa nezaposlenosti pogorSala u odnosu na pedesete
godine.

Nema dugorocnog ‘trade-off’-a izmedu outputa (zaposlenosti) i inflacije
Monetaristi, vodeni Miltonom Fridmanom (Milton Friedman), su prvo pokrenuli
kontranapad na aktivizam politike. Milton Fridman, u svom nizu ¢uvenih publi-
kacija 1963. ustanovio je da su fluktuacije u stopi rasta novCane mase daleko
bolje mogle objasniti ekonomske fluktuacije i inflaciju od nominalnih kamatnih
stopa. * Tokom Kongresnog iskaza Karl Bruner i Alen Meltzer (Karl Brunner i
Allan Meltzer) su kritikovali koris¢enje ,,uslova na trzistu novca” za vodenje
monetarne politike i sugerisali su da bi targetiranje monetarnih agregata dovelo
do boljih ishoda politike. > U svom &uvenom predsednic¢kom obracanju iz 1968.
u Ameri¢kom ekonomskom udruzenju, Milton Fridman je zajedno sa Edmun-
dom Felpsom (Edmund Phelps) smatrao da ne postoji dugoro¢ni ‘trade-off” iz-
medu nezaposlenosti i stope inflacije: pre bi ekonomija gravitirala ka prirodnoj
stopi nezaposlenosti tokom duzeg perioda, bez obzira na to kakva bi bila inflaci-
ona stopa. ® Drugim re¢ima, dugoroéna Filipsova kriva bi bila vertikalna, a poku-
$aji smanjenja nezaposlenosti ispod prirodne stope samo bi doveli do vece infla-
cije. Kontranapad monetarista ukazivao je na to da monetarna politika treba da
se usredsredi na kontrolisanje inflacije, a najbolji nacin da se to uradi je pracenje
konstantnog rasta novcane mase.

2. Rad centralnih banaka sedamdesetih godina

U prvo vreme kontranapad monetarista nije uspeo da navede centralne banke da
se viSe usredsrede na kontrolisanje inflacije i rast nov€ane mase. Pocetkom se-
damdesetih godina procene parametara Filipsove krive jo§ uvek nisu ukazivale
na to da je Filipsova kriva dugoro¢no vertikalna. Ekonomisti i kreatori politike
takode nisu bili potpuno svesni koliko su vazna ocekivanja za dejstvo monetarne
politike na ekonomiju, $to bi ih, da su to shvatili, brze dovelo do prihvatanja
Fridman-Felpsove hipoteze prirodne stope. Takode, procene prirodne stope ne-
zaposlenosti bile su suvise niske $to je ukazivalo na to da su povecanja inflacije,
po tada preovladuju¢im stopama, bile rezultat posebnih faktora a ne preterano
ekspanzivne monetarne politike.’

Revolucija racionalnih oc¢ekivanja

Pocetkom sedamdesetih godina, u nizu radova Robert Lukas (Robert Lucas) je
lansirao revoluciju racionalnih ocekivanja, §to je pokazalo da su javna ocekiva-
nja i ocekivanja trzista od politickih mera imala vazno dejstvo na skoro svaki
sektor ekonomije. ® Teorija racionalnih o¢ekivanja je odmah razjasnila zasto ne
moze da postoji dugorocan 'trade-off' izmedu nezaposlenosti i inflacije, tako da
bi pokusaj smanjenja nezaposlenosti ispod prirodne stope samo doveo do vece
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inflacije, a ne do unapredenja outputa ili zaposlenosti. I zaista, jedna implikacija
racionalnih ocekivanja u svetu fleksibilnih plata i cena bio je predlog nedelot-
vornosti politike koji je ukazivao na to da ako se predvidi monetarna politika, to
ne bi imalo pravog efekta na ishod; samo bi nepredvidena monetarna politika
mogla imati znacajan uticaj. Implikacija predloga nedelotvornosti politike je bila
da bi pravilo konstantnog povecanja novcane stope, kako je predlagao Milton
Fridman, bilo dobro kao i bilo koje drugo pravilo deterministicke politike sa
povratnim informacijama. ° Jedini ishod ukupnog aktivizma politike koju su
zagovarali kejnzijanci bio bi veca i varijabilnija stopa inflacije. lako su dokazi
predloga nedelotvornosti politike slabi,'’ poenta revolucije racionalnih o&ekiva-
nja o toj politici postala je Siroko prihvacena.

Priznavanje visokih troskova inflacije i koristi od stabilnosti cena

Dogadaji koji su se desavali takode su dovodili do odbacivanja aktivizma politi-
ke. Inflacija je pocela postojano da raste Sezdesetih godina, a potom kao posledi-
ca cene nafte, energetskog Soka iz 1973, inflacija se popela do dvocifrenih nivoa
u mnogim zemljama. Ekonomisti, ali i javnost i politicari poceli su da govore o
visokim troskovima inflacije. '' Visoko inflatorno okruzenje dovelo je do prete-
ranog ulaganja finansijski sektor, koji se prosirio delujuéi kao posrednik u po-
maganju pojedincima i preduze¢ima da izbegnu neke troskove inflacije. '* Infla-
cija je dovela do nesigurnosti u vezi sa relativnom inflacijom, relativnim cenama
i budu¢im nivoom cena, ¢ime se firmama i pojedincima otezava donoSenje pra-
vih odluka. tako smanjujuéi ekonomsku efikasnost. * Interakcija poreskog sis-
tema i inflacije takode povecava poremecaje koji nepovoljno uti¢u na ekonom-
sku aktivnost. '*

Priznavanje visokih troskova inflacije dovelo je do stava da niska i stabilna
inflacija moze povecati nivo resursa koji se produktivno koriste u ekonomiji, pa
bi ¢ak mogla i pomo¢i u povecanju stope ekonomskog rasta. lako studije vre-
menskih serija pojedina¢nih zemalja i poredenja stopa rasta medu zemljama nisu
bile u potpunosti usaglasene, postojala je sve veca saglasnost da je inflacija Stet-
na po ekonomski rast, posebno kada su inflacione stope visoke.

Uloga nominalnog sidra

Novonastali razvoji u ekonomskoj teoriji poklopili su se sa rastu¢im priznava-
njem visokih troskova inflacije medu ekonomistima, politiCarima i javnoscéu.
Takode je postalo jasno zaSto je nominalno sidro — nominalna varijabla koju
kreatori monetarne politike koriste da ograniCe nivo cena. kao §to je inflaciona
stopa, devizni kurs ili nov€ana masa — tako bitan element u ostvarivanju stabil-
nosti cena. Oslanjanje na nominalno sidro, koje odrzava nominalnu varijablu u
malom rasponu, podrzava stabilnost cena putem direktnog promovisanja oceki-
vanja niske 1 stabilne inflacije. Uz oekivanja stabilne inflacije, trziSta mnogo
toga rade za kreatore monetarne politike: ocekivanja niske i stabilne inflacije
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dovode do stabilizacije cena i uspostavljanja plata smanjujuci kako nivo tako i
promenljivost inflacije. '°

Pojava monetarnog targetiranja

Tri povezane ideje da ekspanzivna monetarna politika ne moze proizvesti veéi
output (zaposlenost) na dugi rok, da je inflacija skupa i prednost snaznog nomi-
nalnog sidra, kada se kombinuju, pomazu stvaranju podrske za ideje koje podr-
Zavaju monetaristi - potrebno je da centralne banke kontrolisu stopu rasta mone-
tarnih agregata. To je dovelo do toga da jedan broj industrijalizovanih zemalja
usvoji monetarno targetiranje polovinom sedamdesetih godina (vidi 8. poglav-
lje).

Monetarno targetiranje se sastoji od tri elementa: 1) oslanjanje na informacije
koje prenosi monetarni agregat za vodenje monetarne politike, 2) objavljivanje
srednjorocnih targeta za monetarne agregate i 3) nekakav mehanizam odgovor-
nosti za sprecavanje velikih i sistematskih odstupanja od monetarnih targeta.
Federalne rezerve su pocele da prate nedeljna kretanja radi merenja monetarnih
agregata M1, uz naznaku svog preferencijalnog ponasanja za M2. Potom, reagu-
juci na rezoluciju Kongresa iz 1975, Federalne rezerve su zapocele javno objav-
ljivanje targeta monetarnog rasta. Krajem 1973, Ujedinjeno Kraljevstvo je zapo-
Celo neformalno targetiranje Sirokog monetarnog agregata, sterlinga M3 i zapo-
celo formalno objavljivanje targeta 1976. godine. Banka Kanade je usvojila mo-
netarno targetiranje 1975. godine, po programu ,,monetarna politika postepenih
reformi”, u kojoj se kontrolisao rast M1 uz postepeno opadanje planiranog ras-
pona. Krajem 1974. godine, Bundesbanka i Narodna banka Svajcarske pocele su
da objavljuju targete u vezi sa novanom masom: Bundesbanka je resila da tar-
getira novac centralne banke, uzani agregat koji je predstavljao zbir novca u
opticaju i bankarskih depozita ponderisanih zahtevanim odnosima rezervi do
1974. godine, a Narodna banka Svajcarske je targetirala M1. Banka Japana je
1978. godine objavila ,,prognoze” stopa rasta M2 (a nakon 1979. godine, M2 +
potvrda o depozitima).

3. Centralno bankarstvo krajem sedamdesetih i tokom osamdesetih godina:
propast monetarnog planiranja?

Monetarno planiranje je imalo nekoliko potencijalnih prednosti nad prethodnim
pristupima vodenja monetarne politike. Najavljene brojke monetarnih agregata
obic¢no se objavljuju u roku od par nedelja, i tako monetarni targeti mogu skoro
trenutno poslati signale, kako javnosti, tako i trziStima, o situaciji u vezi sa mo-
netarnom politikom i namerama kreatora ekonomske politike da kontroliSu in-
flaciju. Signali mogu pomoc¢i u fiksiranju inflacionih o¢ekivanja i kreiranju nize
inflacije. Druga prednost monetarnih targeta je promovisanje skoro trenutne
odgovornosti monetarne politike da bi se inflacija odrzala na niskom nivou.
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Pomenute prednosti targetiranja monetarnog agregata zavise od jedne kljuc-
ne pretpostavke: mora postojati snazan i pouzdan odnos izmedu varijable cilja
(inflacija ili nominalni dohodak) i targetiranog agregata. Ako postoje velika
promenljivost brzine opticaja, tako da je odnos izmedu monetarnog agregata i
varijable cilja slab, kao §to je prikazano u 6. poglavlju, monetarno targetiranje
nece funkcionisati. Slab odnos ukazuje na to da pogadanje targeta nece proizve-
sti Zeljeni ishod po pitanju varijable cilja, stoga monetarni agregat viSe nece
pruzati adekvatan signal o situaciji u vezi sa politikom centralne banke. Poreme-
¢aj u odnosima monetarnih agregata i varijable cilja, kao §to su inflacija i nomi-
nalni dohodak, bila je uobicajena, ne samo u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzava-
ma, ve¢ 1 u Nemackoj, koja je sprovodila monetarno targetiranje u znatno duzem
periodu (6. poglavlje)."” Sli¢an problem nestabilnosti u odnosu novac-inflacija
uvideo se u zemljama sa novonastalim trziStima, kao Sto su one u Latinskoj
Americi (14. poglavlje). Zasto se monetarno targetiranje u Sjedinjenim Ameri¢-
kim Drzavama, Kanadi i Ujedinjenom Kraljevstvu krajem sedamdesetih i tokom
osamdesetih godina nije pokazalo uspesnim u kontrolisanju inflacije? Postoje
dva tumacenja ove situacije. Jedno je da se monetarno planiranje nije ozbiljno
sprovodilo tako da nikada nije imalo Sanse da uspe (8. 1 10. poglavlje). Federalne
rezerve, Banka Kanade, a posebno Banka Engleske bavile su se u sustini 'igrom'
u kojoj su targetirale visestruke agregate, dozvoljavale znacajna odstupanja (bilo
je dozvoljeno da se pocetna tacka monetarnog targeta pomera nagore i nadole
prateci realizacije monetarnog agregata), nisu redovno objavljivale targete, kori-
stile su vestacka sredstva da smanje rast targetiranog agregata, ¢esto su premasi-
vale svoje targete bez kasnije obrtaja situacije promasivanja, cesto prikrivajuéi
razloge odstupanja od monetarnih targeta.

Drugi razlog nedovoljnog uspeha monetarnog targetiranja krajem sedamde-
setih godina bila je rastuca nestabilnost odnosa izmedu monetarnih agregata i
varijabli cilja, kao Sto su inflacija ili nominalni dohodak, $to je znacilo je da je
ova strategija osudena na propast. | zaista, monetarno targetiranje se nije spro-
vodilo ozbiljno, jer da se tako radilo, to bi bila greska, jer se odnos izmedu mo-
netarnih agregata i inflacije i nominalnog dohotka narusio. Kada je postalo jasno
pocetkom osamdesetih godina da odnos novac-dohodak nije vise bio jak, sve tri
zemlje su formalno napustile monetarno targetiranje. Ili, kako je to rekao Dze-
rald Boui (Gerald Bouey), bivsi guverner Banke Kanade: ,,Nismo mi napustili
novcane agregate, oni su napustili nas.*

Problemi monetarnog targetiranja, stvoreni nestabilnim odnosom izmedu
novCane mase i inflacije, ilustrovani su i Svajcarskim nesre¢nim iskustvom
1989-1992. koje je opisano u 8. poglavlju, kada Narodna banka Svajcarske nije
uspela da odrzi stabilnost cena, nakon uspe$nog smanjenja inflacije. '® Do znat-
nog premasaja inflacije od 1989. do 1992. godine, kada je probijen nivo od 5%,
doslo je usled dva faktora. Prvi faktor je bila snaga Svajcarskog franka od 1985.
do 1987. godine, §to je dovelo do toga da Narodna banka Svajcarske dozvoli rast
monetarne baze (sada njenog targetiranog agregata) po stopi ve¢oj od ciljnih 2%
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1987. godine, a potom je to prouzrokovalo porast monetarne baze na 3% 1988.
godine. Drugi razlog je proizasao iz uvodenja novog medubankarskog platnog
prometa, Svajcarskog medubankarskog kliringa (Swiss Interbank Clearing —
SIC) i dubokosezne revizije zahteva u vezi sa likvidno$¢u poslovnih banaka
1988. godine. Udari na devizni kurs i promene traznje za monetarnom bazom,
koji su proistekli iz navedenih institucionalnih promena, stvorili su ozbiljan pro-
blem za ciljne agregate. Tokom 1988. godine, postalo je jasno da je Narodna
banka Svajcarske imala pogresne pretpostavke o dejstvima tih udara, tako da je
monetarna politika bila suviSe ‘laka’, iako je target monetarne baze bio potce-
njen. Rezultat je bio predstojeci rast inflacije na nivou od preko 5%. Kao rezultat
pomenutog iskustva, Narodna banka Svajcarske se najpre udaljila od monetar-
nog targetiranja ne specifiraju¢i horizont targeta monetarne baze, objavljenog
krajem 1990. godine, zatim pomerajuci se, u sustini, ka petogodisnjem horizontu
targeta, sve dok u potpunosti nije napustila monetarno targetiranje 1999. godine.

Nemacko iskustvo u vezi sa monetarnim targetiranjem je u osnovi bilo uspe-
$no, $to nam je, uz pocetni uspeh Svajcarskog iskustva, pomoglo da shvatimo
zasSto je praksa monetarne politike evoluirala ka inflacionom targetiranju. Kao
Sto je smatrao Jurgen fon Hagen (Jurgen von Hagen), usvajanje monetarnog
targetiranja od strane Bundesbanke krajem 1974. godine, proisteklo je iz odluka
i strateskih problema sa kojima se u to vreme suodavala. '° U Bretonvudskom
rezimu, Bundesbanka je izgubila mogu¢nost da kontroliSe monetarnu politiku, a
usredsredivanje na monetarni agregat je bio nacin da Bundesbanka ponovo us-
postavi kontrolu nad vodenjem monetarne politike. Nemacka inflacija je takode
bila veoma visoka (bar prema nemackim standardima) dostizu¢i 7% 1974. godi-
ne, a ipak privreda je ‘slabila’. Usvajanje monetarnog targetiranja predstavljao je
nacin odupiranja politickom pritisku i signal javnosti da ¢e Bundesbanka nasta-
viti da kontroliSe monetarnu ekspanziju. Bundesbanka je takode bila zabrinuta
da bi dalja stabilnost cena i nastojanje ostvarivanja potpune zaposlenosti i viso-
kog rasta outputa, doveli do aktivizma politike koji bi zauzvrat vodio ka infla-
tornoj monetarnoj politici. Monetarno targetiranje je imalo dodatnu prednost
isticanja odgovornosti Bundesbanke za kontrolisanje inflacije u dugoro¢nom
kontekstu ali bez pokusSaja da se bori sa privremenim povecanjima inflacije,
posebno ako su ista proizilazila iz nemonetarnih izvora.

Okolnosti koje su uticale na usvajanje monetarnog targetiranja u Nemackoj,
dovele su do nekoliko bitnih karakteristika modela, klju¢nih za njegov uspeh..
Prvo, rezimi monetarnog targetiranja nisu bili vezani sa monetarnom ortodok-
snoscu i bili su daleko od pravila monetarnog targetiranja ‘Friedman tipa’ u ko-
me se monetarni agregat odrzavao na putanji konstantne stope rasta i predstav-
ljao primarno usredsredenje monetarne politike. ** Bundesbanka je dozvolila rast
izvan ciljnih raspona tokom perioda od dve do tri godine, a premasivanja targeta
su kasnije promenjena. Monetarno targetiranje u Nemadkoj i Svajcarskoj je,
umesto toga, su prvenstveno bili nacin saopstavanja strategije o monetarnoj poli-
tici, koja se usredsredila na dugoro¢ne faktore i kontrolu inflacije.
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IzraCunavanje raspona monetarnog targetiranja u velikoj meri naglasava os-
tvarivanje transparentne politike (jasna, jednostavna i razumljiva) i redovnu ko-
munikaciju sa javno$¢u. Prvo i osnovno, numericki inflacioni cilj je znacajno
uoblic¢en u javnom postavljanju ciljnih raspona. Bundesbanka postavlja targete
koriste¢i jednac¢inu kvantitativne teorije da bi odredila stopu rasta monetarnog
targeta koriste¢i numericki cilj inflacije, procenjeni potencijalni rast outputa i
oc¢ekivane tendencije brzine opticaja. Kori§¢enje procenjenog rasta potencijalnog
outputa a ne zeljene putanje rasta aktuelnog outputa prilikom postavljanja mone-
tarnih targeta,predstavljalo je vaznu karakteristiku strategije, jer je pomenuto
signaliziralo da se Bundesbanka nece usredsrediti na kratkoro¢ne ciljeve u vezi
sa outputom. Drugo, monetarno targetiranje, daleko od rigidnog pravila politike,
bilo je prili¢no fleksibilno u praksi. Kao $to ¢emo videti u 8. poglavlju, ciljni
rasponi monetarnog rasta bili su probijani za oko pedeset procenata u Nemackoj,
Cesto zbog toga Sto Bundesbanka nije u potpunosti zanemarivala druge ciljeve,
ukljuéujuéi output i devizni kurs. *' Nadalje, Bundesbanka je pokazala fleksibil-
nost time $to je omogucila da se cilj inflacije menja tokom vremena i da, sasvim
postepeno, konvergira dugoro¢nom cilju inflacije.

Kada je Bundesbanka prvi put postavila svoje monetarne targete krajem
1974. godine, objavila je srednjoroc¢ni cilj inflacije od 4%, daleko iznad onoga
Sto se smatra odgovaraju¢im dugoro¢nim ciljem za inflaciju. Objasnjenje je bilo
da se odabrani srednjorocni cilj inflacije razlikovao od dugoro¢nog cilja, obele-
zavajuci ga ,,neizbeznom stopom rasta cena.” Gradualisticki pristup smanjenja
inflacije sprovoden je u devetogodisnjem periodu, pre nego Sto je utvrdeno da je
srednjoro¢ni cilj inflacije konzistentan sa cenovnom stabilnos¢u. Kada se krajem
1984. godine uspostavila konvergencija, srednjorocni cilj inflacije preimenovan
je u ,,normativnu stopu povecanja cena” i utvrden na nivou od 2%, na kojem se
i ostao dok nije promenjen na 1,5-2% 1997. godine. Bundesbanka je takode rea-
govala na ograni¢enja u ponudi energije i sirovina koja su uticala na rast cena,
time Sto je povisila srednjoro¢ni cilj inflacije: posebno je povecala stopu rasta
cena sa 3,5% na 4% nakon drugog ‘naftnog Soka’ 1980. godine.

Rezimi monetarnog targetiranja u Nemackoj i Svajcarskoj demonstrirali su
snazno opredeljenje ka saopstavanju strategije Siroj javnosti. Targeti monetarnog
rasta su se kontinuirano koristili kao okvir za objasnjavanje strategije monetarne
politike: Bundesbanka i Narodna banka Svajcarske izuzetno puno su radile, kako
preko svojih publikacija i Cestih govora zvani¢nika centralnih banaka, na tome
da javnosti saopste Sta centralna banka pokusava da ostvari. I zaista, poSto su
obe centralne banke Cesto znacajno probijale targete monetarnog rasta, okvire
monetarnog targetiranja koji su bili primenjivani trebalo bi najbolje posmatrati
kao mehanizam transparentnog saopsStavanja kako se monetarna politika usme-
rava ka ostvarivanju inflacionih ciljeva i kao sredstvo povecanja odgovornosti
centralne banke.

Veci broj zemalja je sa zaviséu posmatrao uspeh reZima nemacke monetarne
politike u ostvarivanju niske inflacije, §to objaSnjava zasto je ista izabrana za
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zemlju sidra Mehanizma za odrzavanje deviznog kursa (Exchange Rate Mecha-
nism — ERM). Jasan znak uspeha Nemacke pojavio se nakon ujedinjenja Nema-
¢ke 1990. godine. Uprkos privremenom porastu inflacije usled ujedinjenja, zah-
teva za visokim platama i fiskalne ekspanzije, Bundesbanka je bila sposobna da
spreci ugradnju tih privremenih efekata u inflacioni proces, i do 1995. godine
inflacija je pala ispod normativnog cilja inflacije Bundesbanke od 2%.

Iskustvo Nemacke i Svajcarske ilustruje da se zna¢ajan deo uspeha monetar-
ne politike dveju zemalja bazirao na aktivnom koriscenju strategije monetarnog
targetirnja kako bi se jasno saopstila dugorocna strategija kontrole inflacije. Obe
centralne banke su koristile monetarno targetiranje da jasno izraze ciljeve mone-
tarne politike i da objasne da, u uslovima probijanja targeta, akcije politike osta-
ju usredsredene na dugoro¢nu stabilnost cena. Aktivna komunikacija sa javnoséu
od strane Bundesbanke i Narodne banke Svajcarske, povecala je transparentnost
i odgovornost tih centralnih banaka. Za razliku od toga, ‘poigravanje’, karakteri-
sticno za monetarno targetiranje u Sjedinjenim Americkim Drzavama, Ujedinje-
nom Kraljevstvu i Kanadi, narusavalo je proces komunikacije, te se transparent-
nost i odgovornost centralnih banaka u pomenutim zemljama, nije poboljsala.

Nemacka i Svajcarska su odrzale fleksibilnost u pristupu monetarnom targe-
tiranju 1 nisu se ¢ak ni priblizile rigidnom pravilu. Uprkos fleksibilnom pristupu
monetarnom targetiranju koje je ukljucivalo tolerisanje probijanja targeta i pos-
tepenu dezinflaciju, Nemacka i Svajcarska su pokazale da je fleksibilnost kon-
zistentna sa uspesnom kontrolom inflacije. Klju¢ uspeha je predstavljala ozbilj-
nost sprovodenja dugorocnog cilja stabilnosti cena i aktivno angazovanje javne
podrske na tom zadatku.

Uprkos uspehu monetarnog targetiranja u Svajcarskoj, a posebno u Nemag-
koj, monetarno targetiranje ima ozbiljnih nedostataka. ‘Slab’ odnos izmedu po-
nude novca i nominalnog dohotka, o ¢emu se govori u 6. poglavlju, podrazume-
va da pogadanje odredenog monetarnog targeta nece proizvesti zeljeni ishod za
ciljnu varijablu, kao $to je inflacija. Nadalje, monetarni agregat nece vise pruzati
adekvatan signal o stanju monetarne politike. Stoga, osim pod veoma neuobica-
jenim okolnostima, monetarno targetiranje nece obezbediti dobro nominalno
sidro i ne¢e pomo¢i u fiksiranju inflacionih ocekivanja. Pored toga, nepouzdan
odnos izmedu monetarnih agregata i varijabli cilja, otezava ostvarivanje namere
da monetarno targetiranje sluzi kao sredstvo komunikacije koje poveéava tran-
sparentnost monetarne politike i ¢ini centralnu banku odgovornom prema javno-
sti.

4. Potraga za boljim nominalnim sidrom: radanje inflacionog targetiranja
devedesetih godina

Revolucija racionalnih oc¢ekivanja takode je doprinela velikom pomaku u nasem
poimanju strategije monetarne politike i vaznosti nominalnog sidra uz prepozna-
vanje problema vremenske nedoslednosti.
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Problem vremenske nedoslednosti

Radovi Fina Kidlanda (Finn Kydland) i Edvarda Preskota (Edward Prescott),
Giljerma Kalva (Guillermo Calvo), i Roberta Baroa (Robert Barro) i Dejvida
Gordona (David Gordon), bavili su se problemom vremenske nedoslednosti, u
kome monetarna politika vodena na diskrecionoj, svakodnevnoj osnovi, dovodi
do slabih dugoroénih rezultata. > Njihov rad je naznagio da optimalna monetar-
na politika ne bi trebalo da pokusava eksploatisati kratkoro¢ni ‘trade-off” izmedu
nezaposlenosti i inflacije vodenjem preterano ekspanzivne politike posto odluke
o nadnicama i cenama odslikavaju oc¢ekivanja radnika i firmi u vezi sa politi-
kom; kada vide da centralna banka vodi ekspanzivnu politiku, ocekivanja radni-
ka i firmi u vezi sa inflacijom ¢e porasti, ‘gurajuc¢i’ nadnice i cene navise. Pove-
¢anje nadnica i cena vodice ka vecoj inflaciji, ali neée rezultirati prosecno viSim
nivoom outputa . Kreatori monetarne politike, medutim, nalaze se u iskusenju da
vode ekspanzivniju monetarnu politiku nego §to to oc¢ekuju firme ili radnici, jer
bi takva politika povecala ekonomski output (ili smanjila nezaposlenost) na kra-
tak rok, Drugim rec¢ima, kreatori monetarne politike ¢e uvideti da nisu u mogu¢-
nosti da dosledno slede optimalan plan tokom vremena; optimalan plan je vre-
menski nedosledan i stoga ¢e se ubrzo biti odbaden.

Uspostavljanje snaznog nominalnog sidra takode moze pomoci u sprecava-
nju problema vremenske nedoslednosti u monetarnoj politici, obezbedujuéi oce-
kivano ogranicenje diskrecionoj politici. Snazno nominalno sidro moze pomoci
da se obezbedi da centralna banka bude usredsredena na dugi rok i odoli izazovu
ili politickim pritiscima vodenja kratkorocne ekspanzivne politike, nekonzistent-
ne sa dugorocnim ciljem stabilnosti cena.

Nezavisnost centralne banke

Jedna od karakteristika problema vremenske nedoslednosti, koju je prvi naveo
Benet Mekkalum (Benett McCalum) i koja je obradena u 2. poglavlju, je da sam
problem vremenske nedoslednosti ne podrazumeva da ¢e centralna banka slediti
ekspanzivnu monetarnu politiku koja vodi do inflacije. > Ako se prihvati da
buduca ocekivanja u procesu uspostavljanja nadnica i cena stvaraju problem za
strategiju vodenja ekspanzivne monetarne politike, kreatori monetarne politike
mogu odluciti da ,,to jednostavno ne rade” i na taj nacin izbegnu problem vre-
menske nedoslednosti. Da bi se izbegao problem vremenske nedoslednosti, cen-
tralna banka moze jasno pokazati javnosti da joj nije cilj da poveéa output niti
zaposlenost iznad onoga $to je konzistentno sa stabilnom inflacijom i da nece
pokusati da iznenadi ljude neocekivanom, diskrecionom, ekspanzivnom politi-
kom. ** Umesto toga, posvetiée se odrzavanju kontrole nad inflacijom.

Iako su zaposleni u centralnim bankama potpuno svesni problema vremen-
ske nedoslednosti, problem ipak postoji jer politiari mogu da vrSe pritisak na
centralnu banku da vodi prekomerno ekspanzivnu monetarnu politiku. ** Nezavi-
snost centralnih banaka, ipak moze pomo¢i u zadrzavanju politickih pritisaka da
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se eksploatise kratkotrajni ‘trade-off” izmedu zaposlenosti i inflacije. Nezavis-
nost izoluje centralnu banku od kratkovidosti, §to je ¢esto karakteristika politic-
kog procesa koja proizilazi iz zabrinutosti politi¢ara da li ¢e biti izabrani u blis-
koj budu¢nosti Sto bi dovelo do boljih ishoda u politici. Dokazi podrzavaju pret-
postavku da se makroekonomska situacija poboljSava,ukoliko su centralne banke
nezavisne. Kada se centralne banke u industrijalizovanim zemljama rangiraju od
najmanje do najvise zakonski nezavisnih, uvida se da je situacija u vezi sa infla-
cijom najbolja u zemljama gde je nezavisnost centralnih banaka na najvisem
nivou. ** Veoma znacajan trend ka rastuéoj nezavisnosti centralnih banaka pos-
ledica je i ekonomske teorije i boljih rezultata koje ostvaruju zemlje sa nezavis-
nijim centralnim bankama. Pre devedesetih godina, malo centralnih banaka je
bilo nezavisno u znacajnoj meri i to se pre svega odnosi na Bundesbanku, Naro-
dnu banku Svajcarske i u manjoj meri Federalne rezerve. Danas, skoro sve cen-
tralne banke u razvijenim zemljama i mnogim trziSnim privredama u razvoju,
imaju nivo nezavisnosti jednak ili vis$i od onog koji karakteriSe Federalne rezer-
ve. Devedesetih godina, brojne zemlje su dale ve¢u nezavisnost centralnim ban-
kama, na primer, Japan, Novi Zeland, Juzna Koreja, Svedska, Ujedinjeno Kra-
ljevstvo i zemlje u evrozoni.

Radanje targetiranja inflacije

Uspostavljanje snaznog nominalnog sidra moze pomoc¢i u sprecavanju problema
vremenske nedoslednosti monetarne politike, obezbedujuci ocekivano ogranice-
nje diskrecionoj politici. Snazno nominalno sidro moze pomoci da se osigura da
centralna banka fokus stavlja na dugi rok i opiranje izazovu ili politickim pritis-
cima da vodi kratkorocnu ekspanzivnu politiku, nekonzistentnu sa dugoro¢nim
ciljem cenovne stabilnosti. Medutim, kao §to smo videli, monetarni target ¢e
teSko sluziti kao snazno nominalno sidro kada je nestabilan odnos izmedu novca
i inflacije. RazoCarenja u vezi sa monetarnim targetiranjem dovela su do potrage
za boljim nominalnim sidrom, §to je rezultiralo razvojem inflacionog targetiranja
devedesetih godina, o ¢emu se govori u poglavljima 9-16.

Inflaciono targetiranje se razvilo iz monetarnog targetiranja usvajanjem naj-
uspesnijih elemenata: institucionalne posveéenosti ka cenovnoj stabilnosti kao
primarnim, dugoro¢nim ciljem monetarne politike i ostvarivanju ciljne stope
inflacije; vece transparentnosti putem komunikacije sa javnos¢u o ciljevima
monetarne politike i planovima za ostvarivanje pomenutih ciljeva. Inflaciono
targetiranje se, medutim, razlikuje od monetarnog targetiranja u dve kljucne
dimenzije: umesto da se objavljuju targeti monetarnih agregata, ova strategija
objavljuje srednjorocni numericki target inflacije; i1 koristi strategiju koja uklju-
Cuje informacije, uz smanjenu ulogu posrednih ciljeva, kao $to je monetarni rast.

Novi Zeland je prva zemlja koja je usvojila inflaciono targetiranje. Po sma-
njenju inflacije sa skoro 17% 1985. godine na blizu 5% do 1989. godine, parla-
ment Novog Zelanda je doneo novi zakon o Banci rezervi Novog Zelanda 1989.
godine, koji je stupio na snagu 01.02.1990. godine. Pored promene koja je jednu
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od najmanje nezavisnih centralnih banaka dovela do jedne od najnezavisnijih
medu industrijalizovanim zemljama, zakon je takode obavezao Banku da se bavi
iskljuc¢ivo jednim ciljem, stabilnos¢u cena. Zakon je utvrdio da ministar finansija
i guverner Banke treba da pregovaraju i javno objave Sporazum o targetima
politike, koji uspostavlja kriterijume na osnovu kojih bi se procenjivale perfor-
manse monetarne politike. Sporazumi su konkretizovali numericke raspone in-
flacionih targeta i tacan vremenski horizont za njihovo ostvarivanje.

Prvi Sporazum o targetima politike, potpisan od strane ministra finansija i
guvernera Banke 02.03.1990. godine, usmerio je centralnu banku ka ostvariva-
nju godi$nje stope inflacije od 3 do 5% do kraja 1990. godine, uz postepeno
redukovanje raspona (0 do 2%) tokom 1992. godine (promenjeno na 1993. godi-
nu), Sto se odrzavalo do kraja 1996. godine, kada je raspon promenjen na 0-3%,
a potom na 1-3% 2002. godine.

Nakon akcije Novog Zelanda, usledila je najava Kanade u februaru 1991.
godine, Izraela u januaru 1992. godine, Ujedinjenog Kraljevstva u oktobru 1992.
godine, Svedske u januaru 1993. godine i Finske u februaru 1993. godine (Cile
je usvojio meksi oblik inflacionog targetiranja u januaru 1991. godine).”” Od
samog pocetka, visSe od dvadeset zemalja je usvojilo inflaciono targetiranje, a
svake godine se dodaju nove u ‘klub inflacionog targetiranja’.

Inflaciono targetiranje je zamenilo monetarno targetiranje zbog nekoliko
prednosti. Prvo, inflaciono targetiranje se ne oslanja na stabilan odnos novac-
inflacija i stoga su veliki Sokovi brzine opticaja, (o kojima se govori u 6. poglav-
lju), koji iskrivljuju pomenuti odnos, u znacajnoj meri irelevantni za funkcioni-
sanje monetarne politike. ** Drugo, kori$¢enje vise informacija, a ne prvenstveno
jedne varijable, za utvrdivanje najboljih postavki politike, moze da rezultira ade-
kvatnijom politikom.. Trece, javnost brzo shvata inflacioni target, jer je promena
cena neposredna i direktna briga dok su monetarni agregati daleko od neposred-
nog iskustva ljudi. Inflacioni targeti su, stoga, bolji za povecanje transparentnosti
monetarne politike, jer ¢ine jasnijim ciljeve centralne banke. To ne znaci da mo-
netarni targeti ne bi mogli sluziti kao korisno sredstvo komunikacije i povecanja
odgovornosti za kontrolisanje inflacije, kao §to je bio slu¢aj u Nemackoj i Svaj-
carskoj, ali kada se poremeti odnos izmedu monetarnih agregata i inflacije, $to
se desavalo (posebno u Svajcarskoj), monetarni targeti gube znadajan stepen
transparentnosti, jer centralna banka tada mora obezbediti komplikovanu disku-
siju o tome zasto je potrebno odstupiti od monetarnog targeta. Cetvrto, inflacioni
targeti povecavaju odgovornost centralne banke, jer se njeno funkcionisanje sada
moze meriti na osnovu jasno definisanog targeta. Monetarni targeti manje dopri-
nose u tom pogledu, zbog nestabilnog odnosa novac-inflacija koji otezava name-
tanje odgovornosti centralnoj banci. jer ¢e centralna banka svakako cesto proma-
Siti svoje monetarne targete — Bundesbank je vise od polovine vremena sprovo-
denja monetarnog targetiranja probijala raspone targeta, a najuspesnije je prakti-
kovala politiku targetiranja. Inflaciono targetiranje ima mnogo viSe Sansi za
uspeh.
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Kljucna karakteristika svih rezima inflacionog targetiranja je ogroman na-
glasak na transparentnosti i komunikaciji. Centralne banke koje sprovode infla-
ciono targetiranje Cesto komuniciraju s Vladom, neke zato $to su na to obavezne
prema zakonu, a druge putem neformalnih komunikacija, i njeni zvanicnici
koriste svaku priliku da se obrate javnosti u vezi sa strategijom monetarne poli-
tike. Komunikacija ove vrste je takode bila istaknuta medu centralnim bankama
koje nisu usvojile inflaciono targetiranje, uklju¢ujuci one koje koriste monetarne
targete kao §to su Bundesbanka i Svajcarska, kao i one koje ne targetiraju, poput
Federalnih rezervi. Ipak, centralne banke koje targetiraju inflaciju su otisle neko-
liko koraka dalje: ne samo da su se angazovale u ekstenzivnim kampanjama
javnog informisanja, i na distribuciji luksuznih brosura, ve¢ su se angazovale i
na objavljivanju jedne vrste dokumenta koji je poznat pod ops§tim nazivom lzves-
taji o inflaciji po originalnom dokumentu objavljenom od strane Banke Engles-
ke.

Publikacija lzveStaji o inflaciji posebno je vredna paznje, jer pomenuti do-
kumenti odstupaju od uobicajenih, suvoparnih zvani¢nih izvestaja centralnih
banaka i sadrze najbolje elemente pisanja univerzitetskih udzbenika (uz koris¢e-
nje popularnih grafikona i posebno izdvojenih objasnjenja), kako bi bolje komu-
nicirali s javno$cu. lzveStaje o inflaciji je daleko lakSe koristiti od prethodnih
dokumenata centralnih banaka i jasno objasnjavaju ciljeve i ograni¢enja mone-
tarne politike, ukljuujuéi obrazlozZenje inflacionih targeta: numericke vrednosti
inflacionih targeta i nacin njihovog utvrdivanja; kako ¢e se ostvariti inflacioni
targeti u teku¢im ekonomskim okolnostima; i razloge bilo kakvih odstupanja od
targeta. Skoro svi lIzveStaji o inflaciji takode pruzaju prognoze o inflaciji, dok
vecina predstavlja i prognoze outputa, a neki daju i projekciju kretanja politike u
vezi sa kamatnim stopama (vidi Tabelu 1 u 5. poglavlju). Navedeni napori u
domenu komunikacija unapredili su planiranje u privatnom sektoru, smanjujuéi
neizvesnost u vezi sa monetarnom politikom i delom edukujuéi javnost o onome
Sta centralna banka moze i ne moze ostvariti, §to je jasnijem definisanju odgo-
vornosti centralne banke i politi¢ara u vodenju monetarne politike.

Posto eksplicitni numericki inflacioni target poveéava odgovornost centralne
banke u kontrolisanju inflacije, inflaciono targetiranje smanjuje verovatnocu da
¢e centralna banka ‘patiti’ od problema vremenske nedoslednosti, koji prenebre-
gava optimalan plan i, umesto toga, pokuSava povecati output i zaposlenost
sprovodenjem izrazito ekspanzivne monetarne politike. Posto je ipak veca vero-
vatnoca da vremenska nedoslednost proistekne iz politickih pritisaka na central-
nu banku da sprovodi izrazito ekspanzivnu monetarnu politiku,, klju¢na prednost
inflacionog targetiranja je mogucnost boljeg fokusiranja politicke debate na ono
Sto centralna banka moze dugoro¢no najbolje da radi — kontrolisanje inflacije -
pre nego na ono §to ne moze da radi: da stalno povecava ekonomski rast i zapos-
lenost preko ekspanzivne monetarne politike. (Izrazit primer podizanja nivoa
javne diskusije, Sto je obradeno u 10. poglavlju, desio se u Kanadi 1996. godine,
kada je posle govora predsednika Kanadskog ekonomskog udruzenja, u kojem je
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kritikovao Banku Kanade, usledila javna debata.)” Cini se, stoga, da inflaciono
targetiranje smanjuje politicki pritisak na centralnu banku da sprovodi inflatornu
monetarnu politiku i time smanjuje verovatnoc¢u donosenja vremenski nedosled-
nih odluka.

Iako inflaciono targetiranje ima mogucnost da ograni¢i problem vremenske
nedoslednosti, ono to ne ¢ini putem usvajanja rigidnog pravila i, stoga, ima
mnogo toga zajednickog sa fleksibilno$¢u ranijih rezima monetarnog targetira-
nja. Inflaciono targetiranje ima karakteristike ,,pravila” posto ukljucuje buduce
ponaSanje koje ograni¢ava kreatore politika da sistematski sprovode mere sa
dugoro¢no nepozeljnim posledicama. Umesto da koristi rigidno pravilo, koristi
se kategorija, ,,ograni¢ena diskrecija”, kako smo je Ben Bernanke i ja nazvali u
9. poglavlju. Inflaciono targetiranje dozvoljava izvesnu fleksibilnost, ali ograni-
Cava kreatore politike u sprovodenju izrazito ekspanzivne (ili kontrakcione) mo-
netarne politike.

Inflaciono targetiranje takode, ne zanemaruje tradicionalnu stabilizaciju out-
puta, ali postavlja je u dugorocni kontekst tj. izvan kratkorocnih interesa poslov-
nog ciklusa, §to je karakterisalo monetarnu politiku tokom Sezdesetih i sedamde-
setih godina. Rezimi inflacionog targetiranja dozvoljavaju fleksibilnost da bi se
izborili sa iznenadnim Sokovima ponude i postepeno smanjenje targeta ka dugo-
ro¢nom cilju inflacije, kada je inflacija inicijalno daleko od utvrdenog cilja (ta-
kode karakteristika monetarnih targeta, kao $to je sluc¢aj u Nemackoj). Kao sto je
pokazao Lars Svenson (Lars Svensson), postepeno kretanje inflacionog targeta
ka dugoro¢nom cilju cenovne stabilnosti, ukazuje da su fluktuacije outputa briga
(u funkciji cilja) monetarne politike. *° Pored toga, kreatori inflacionih targeta
naglasavaju da donja granica raspona treba da bude jednako obavezujuca kao i
gornja granica, nagovestavajuc¢i da vode brigu o fluktuacijama outputa, kao i o
inflaciji. Inflaciono targetiranje se, stoga, bolje opisuje kao ,,fleksibilno inflacio-
no targetiranje”.

Gore navedeno sugeriSe da, iako je planiranje inflacije razvijeno iz ranijih
strategija monetarne politike, ono predstavlja istinski napredak. Kako se, medu-
tim, inflaciono targetiranje sprovodilo? Da li je zaista dovelo do boljih ekonom-
skih performansi?

Da li je inflaciono targetiranje drugacije?
Jednostavan odgovor na pitanje je da, uz izvesna ogranienja. *' Zakljudak se
izveden iz sledeca &etiri rezultata:”
= Nivoi inflacije (i promenljivost), kao i kamatne stope, su opali posto su
zemlje prihvatile inflaciono targetiranje.
= Promenljivost outputa nije pogorsana, a ako se smanjila, to desilo se na-
kon prihvatanja inflacionog targetiranja.
= Cini se da je, prihvatanjem inflacionog targetiranja, transmisioni meha-
nizam deviznog kursa oslabljen . **
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= Pad nivoa i promenljivosti inflacije, promenljivosti kamatnih stopa i
outputa, deo je svetskog trenda devedesetih godina, i zemlje koje su sprovo-
dile inflaciono targetiranje nisu belezile bolje performanse pomenutih vari-
jabli niti transmisionog mehanizma deviznog kursa, u poredenju sa industri-
jalizovanim zemljama koje ne primenjuju inflaciono targetiranje, kao §to su
Sjedinjene Ameri¢ke Drzave ili Nemacka. **

Cinjenica da se u zemljama koje primenjuju inflaciono targetiranje evidenti-
ra poboljSanje performansi inflacije i outputa, ali ne bolje od zemalja poput
Sjedinjenih Americkih Drzava i Nemacke, takode sugeriSe da je uspostavljanje
snaznog nominalnog sidra. zaista bitan faktor za uspe$nu monetarnu politiku *°
Kao §to ¢e biti naznateno u 8. poglavlju i 10. poglavlju **, Nemacka je bila spo-
sobna da stvori snazno nominalno sidro sa procedurom monetarnog targetiranja.
U Sjedinjenim Americkim Drzavama snazno nominalno sidro je predstavljalo
licnost Alena Grinspena (Alen Greenspan) (2. poglavlje). Mada je inflaciono
targetiranje jedan od nacina za uspostavljanje snaznog nominalnog sidra, nije i
jedini. Nije sasvim jasno da li bi inflaciono targetiranje unapredilo performanse
Sjedinjenih Americ¢kih Drzava tokom Grinspenove ere, iako je to moglo da se
desi i nakon Grinspenovog odlaska (11. poglavlje). Potom, kao Sto se naglasava
u 13. 1 18. poglavlju, inflacioni target nije u mogucénosti da predstavlja snazno
nominalno sidro, ukoliko Vlada sprovodi neodgovornu fiskalnu politiku ili ne-
dovoljno oprezan nadzor finansijskog sistema, koji bi zbog toga mogao postati
sklon finansijskim ‘naduvavanjima’.’’

Medutim, postoje empirijski dokazi o inflacionim ocekivanjima koji viSe
govore o mogucim koristima inflacionog targetiranja. Nedavno istrazivanje je
istaklo i sledece rezultate:

=  Nema jakih dokaza da prihvatanje inflacionog targetiranja vodi ka trenu-

tnom padu inflacionih oéekivanja. **

= Medutim, istrajnost inflacije je niza u zemljama koje su prihvatile infla-

ciono targetiranje u poredenju sa onima koje nisu.

= Cini se da su inflaciona o¢ekivanja vise ‘usidrena’ u zemljama koje tar-

getiraju inflaciju,, u poredenju sa onima koje ne primenjuju takvu politiku,

tj. inflaciona ocekivanja reaguju manje na Sokove u aktuelnoj inflaciji pri
targetiranju inflacije nego kada se to ne &ini, posebno na dugi rok ,.*’

Navedeni rezultati sugeriSu da kada se inflaciono targetiranje primenjuje iz-
vesno vreme, ono zaista znatno menja stvari, jer bolje ‘sidri’ srednjoro¢na i du-
gorocna inflaciona ocekivanja, time jacaju¢i nominalno sidro. Posto je, kao Sto
je ranije napomenuto, uspostavljanje snaznog nominalnog sidra krucijalan ele-
ment uspeine monetarne politike,*’, dokazi o inflacionim o&ekivanjima pruzaju
jaci argument da inflaciono targetiranje predstavlja istinski napredak.

Koristi inflacionog targetiranja sugerisu da bi to mogla bila atraktivna opcija
za Federalne rezerve, i ova tema se obraduje u 11. poglavlju.
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5. Alternativno nominalno sidro: fiksiranje deviznog kursa

Fiksiranje vrednosti domace valute za valutu velike zemlje sa niskom inflacijom
predstavlja drugo, potencijalno nominalno sidro monetarne politike, a pomenuti
rezim monetarne politike ima dugu istoriju. Fiksiranje deviznog kursa ima neko-
liko prednosti. Ono direktno doprinosi drzanju inflacije pod kontrolom vezujuéi
stopu inflacije za robu kojom se trguje u inostranstvu sa onom u zemlji sidra.
Inflaciona ocekivanja se ‘sidre’ prema inflacionoj stopi zemlje sidra, sve dok je
paritet deviznog kursa kredibilan. Uz snazan mehanizam obaveze, obezbeduje se
automatsko pravilo za vodenje monetarne politike koje ublazava problem vre-
menske nedoslednosti: forsira se ‘zatezanje’ monetarne politike kada postoji
tendencija ka depresijaciji valute ili ‘opustanje’ politike pri tendenciji apresijaci-
je.

Zbog svojih prednosti, nije iznenadujucée da se fiksiranje deviznog kursa ko-
ristilo za smanjenje inflacije u razvijenim ekonomijama (10. poglavlje) i u trzis-
nim privredama u razvoju (13. 1 14. poglavlje). Medutim, postoji nekoliko ozbi-
ljnih problema sa vezi sa ovom strategijom, na koje se ukazuje u pomenutim
poglavljima. Sa kapitalnom mobilnos¢u, zemlja koja koristi target ne moze vise
sprovoditi nezavisnu monetarnu politiku i koristiti je da odgovori na domace
Sokove, koji su nezavisni od onih koji pogadaju zemlju sidra. Nadalje, fiksiranje
deviznog kursa podrazumeva da se Sokovi zemlje sidra direktno prenose na zem-
lju koja koristi target, jer promene kamatnih stopa zemlje sidra dovode do odgo-
varajuce promene kamatnih stopa zemlje sa targetom.

Drugi nedostatak fiksiranja deviznog kursa je moguénost slabljenja odgo-
vornosti kreatora politika, posebno u zemljama sa ‘novonastalim trzistima’. Pos-
to fiksiranje deviznog kursa utvrduje paritet istog, eliminiSe se vazan signal koji
moze pomo¢i da se ograni¢i problem vremenske nedoslednosti, ogranicavajuéi
monetarnu politiku od prevelike ekspanzivnosti. U industrijalizovanim zemlja-
ma, posebno u Sjedinjenim Americkim Drzavama, trziSte obveznica pruza vazan
signal o situaciji u vezi sa monetarnom politikom. Suvise ekspanzivna monetar-
na politika ili snazan politicki pritisak da se vodi suvise ekspanzivna monetarna
politika, stvaraju strah od inflacije, pri ¢emu inflaciona ocekivanja,i kamatne
stope rastu i postoji nagli pad cena dugoro¢nih obveznica. Posto i centralne ban-
ke i politicari Zele da izbegnu ovakav scenario, manja je verovatnoca da ¢e poli-
tika biti previSe ekspanzivna.

U mnogim zemljama, posebno u trziSnim privredama u razvoju, trziste du-
goro¢nih obveznica prakticno i ne postoji. Medutim, u rezimu fluktuirajuceg
deviznog kursa, ako je monetarna politika suviSe ekspanzivna, devizni kurs ¢e
depresirati. U tim zemljama, svakodnevne fluktuacije deviznog kursa mogu,
poput trziSta obveznica u Sjedinjenim Americkim Drzavama, pruziti rani signal
upozorenja da je monetarna politika suviSe ekspanzivna. Bas kao Sto strah od
vidljive inflacione panike na trziStu obveznica, ograniava centralne banke u
sprovodenju suvise ekspanzivne monetarne politike, i politicare u vrSenju pritis-
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ka na centralne banke da sprovode suvise ekspanzivnu monetarnu politiku, tako i
strah od depresijacije deviznog kursa moze ¢initi suviSe ekspanzivnu monetarnu
politiku manje verovatnom.

Koristi od signala sa deviznog trzista mogu biti ¢ak i1 vece u trziSnim privre-
dama u razvoju, posto bilans stanja i potezi njihovih centralnih banaka nisu u toj
meri transparentne, kao u industrijalizovanim zemljama. Fiksiranje deviznog
kursa u odnosu na drugu valutu moze ¢ak i otezati razumevanje mera politike
centralne banke. Javnost je manje sposobna da prati centralnu banku i politi¢are
koji vrSe pritisak, Sto olakSava da monetarna politika postane suvise ekspanziv-
na.

Tre¢i, a verovatno i najtezi, problem je taj Sto fiksiranje deviznog kursa os-
tavlja zemlje otvorenim za spekulativne napade na njihove valute, i ako ti napadi
budu uspesni, kolaps domace valute je obicno mnogo veci, brzi i neocekivaniji,
nego kada se desi depresijacija u rezimu fluktuirajuceg deviznog kursa. Rezim
fiksiranja deviznog kursa je posebno opasan za ekonomije ‘novonastalih trzista’,
jer iste imaju veliki udeo duga denominovan u stranim valutama, sto je fenomen
poznat kao dolarizacija obaveza. Zemlje ‘novonastalih trzista’ sa fiksiranim
deviznim kursom su, stoga, posebno podlozne dvostrukim krizama, u kojima
kolaps valute unistava bilanse stanja firmi i domacinstava, §to zauzvrat stvara
finansijsku krizu i o$tru ekonomsku kontrakciju. Zemlje sa ‘novonastalim trzis-
tima’ koje izlaze iz rezima fiksnih deviznih kurseva, sklonije su finansijskim
krizama sa visokim troskovima i velikim padom outputa , §to je duze devizni
kurs odrzavan fiksnim. *'

Kao sto se prikazuje u 17. poglavlju, sasvim su jasne opasnosti rezima fik-
snog deviznog kursa za trzisSne privrede u razvoju. Medutim, u ovim zemljama
gde su politicke i monetarne institucije posebno slabe i koje stoga imaju istoriju
kontinuirane borbe sa visokom inflacijom, fiksiranje deviznog kursa u odnosu na
jaku valutu moze biti jedini nacin razbijanja inflacione psihologije i stabilizacije
ekonomije. Pored toga, fiksni devizni kurs moze podstaci integraciju domace
ekonomije sa susedima, $to samo po sebi moze predstavljati vazan cilj. Pomenu-
ta razmatranja su navela neke ekonomiste da nagoveste da postoji vreme kada
snazno obavezivanje ka fiksnom deviznom kursu moZe biti neophodno (bilo
preko valutnog odbora ili preko potpune dolarizacije u kojoj zemlja odbacuje
svoju i prihvata stranu valutu, poput dolara, kao svoj novac).**

Medutim, kao $to se raspravlja u 18. poglavlju, izbor rezima deviznog kursa,
bilo da je fiksni ili fleksibilni, ¢e verovatno biti od sekundarnog znacaja za raz-
voj dobrih finansijskih, fiskalnih i monetarnih institucija u stvaranju uspesne
monetarne politike u trziSnim privredama u razvoju.

6. Gde ide strategija monetarne politike?

Kao sto se targetiranje inflacije razvilo iz ranijih strategija monetarne politike,
strategija monetarne politike ¢e se 1 dalje razvijati tokom vremena. Postoje Cetiri
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glavna pitanja o kojima se aktivno vodi debata, o tome gde bi strategija mone-
tarne politike mogla da ide u buduénosti.

Targetiranje inflacije versus targetiranje nivoa cena?

Trenutno sve zemlje koje primenjuju inflaciono targetiranje radije targetiraju
inflaciju, nego nivo cena. Tradicionalno glediste, kojeg energi¢no zagovara
Stenli Fiser (Stanley Fischer), tvrdi da targetiranje nivoa cena moze stvoriti veéu
varijabilnost outputa nego planiranje inflacije, jer se nepredvideni Sokovi nivoa
cena ne tretiraju kao stvari iz proslosti i moraju se eliminisati. ** Posebno, target
nivoa cena zahteva da premasivanje targeta mora biti ponisteno, $to moze zahte-
vati prili¢no kontrakcionu monetarnu politiku koja, uz rigidne cene, moze voditi
ka ostroj kontrakciji realne ekonomije u kratkom roku. Zaista, ako je premasaj
dovoljno veliki, povratak na target moze zahtevati deflaciju, koja bi mogla dove-
sti do finansijske nestabilnosti i biti prilicno Stetna.

S druge strane, u teorijskim modelima koji u zna¢ajnoj meri uklju¢uju budu-
¢e ponasanje targeti nivoa cena stvaraju manju varijaciju outputa od targetiranja
inflacije. ** (Target nivoa cena je uspe$no upotrebljen u Svedskoj tridesetih go-
dina).”’, Empirijski dokazi, medutim, ne podrzavaju u potpunosti formiranje
budu¢ih ocekivanja, a modeli sa uklju¢enim budu¢im ponasanjem imaju kontra-
intuitivne karakteristike za koje se ¢ini da su nekonzistentne sa inflacionom di-
namikom. *° Dakle, i dalje se razmatra da li bi bilo bolje da se rezim monetarne
politike pomeri od inflacionog targetiranja ka targetiranju nivoa cena. I zaista,
centralne banke u budué¢nosti mogu eksperimentisati sa hibridnim politikama
koje kombinuju karakteristike inflacionog i cenovnog targetiranja, najavljiva-
njem obaveze ispravljanja greSaka, pri ¢emu Ce se probijanje targeta donekle
ispraviti u buduénosti. ¥’ Ocena pomenutih hibridnih politika ée verovatno pred-
stavljati glavni fokus bududih istrazivanja, ali kao $to se razmatra u 19. poglav-
lju, racionalno je zakljuciti da ukoliko monetarna politika reaguje na uporne
promasaje inflacionog targeta nadole ili nagore, verovatno ¢e dovesti do boljih
performansi outputa i inflacije.

Koliko daleko treba da ide transparentnost centralne banke?
Centralne banke koje targetiraju inflaciju se, objavljivanjem svojih prognoza,
postepeno pomeraju ka sve viSim nivoima transparentnosti, Centralne banke
Novog Zelanda, Kolumbije, a od nedavno i Norveske, objavljuju projekcije kre-
tanja politike u vezi sa budu¢im kamatnim stopama. Objavljivanje prognoza i
projekcija politike moZze pomo¢i javnosti i trzistima da shvate akcije centralne
banke, tako smanjujuci neizvesnost i olakSavajuci javnosti i trziStima da procene
da li je centralna banka ozbiljna po pitanju ostvarivanja svog inflacionog cilja.
Lars Svenson smatra da centralne banke ne treba samo da objavljuju projek-
cije o buducem kretanju politike, ve¢ i da objavljuju funkciju cilja (relativna
vaznost koju pridaju fluktuacijama outputa u poredenju sa fluktuacijama inflaci-
je u funkciji minimiziranja gubitka).* Moj stav, koji istiGem u 5. poglavlju, jeste
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da transparentnost centralnih banaka moze da ode predaleko ukoliko komplikuje
komunikaciju sa javnos$éu. Objavljivanje kretanja politike moze zbuniti javnost,
ako se adekvatno ne saopsti da kretanje zavisi od dogadaja u ekonomiji. Javnost
moze smatrati odstupanje od pomenutog kretanja neuspehom centralne banke, a
centralna banka ¢e onda biti podlozna napadima, koji bi mogli ugroziti njenu
nezavisnost 1 fokusiranost na stabilnost cena. Ovo ne znaci da pruzanje informa-
cija o budu¢em kretanju politike nema izvesnu vrednost. Pored toga, postoje i
nijanse u vezi sa na¢inom pruzanja informacija. Pruzanje informacija o budu¢em
kretanju politike u nekom opstijem smislu ili u smislu interesantnih dijagrama
koji naglasavaju neizvesnost buducéeg kretanja politike, moglo bi da bude mnogo
korisnije u povecavanju informacione otvorenosti, a da pri tome i dalje bude
¢ime je uslovljena politika u odnosu na buduée dogadaje. * Centralne banke
koje sprovode inflaciono targetiranje verovatno ¢e i dalje eksperimentisati sa
razli¢itim pristupima u obezbedivanju vise informacija o buduéoj politici, a o
mogudéim alternativama raspravljam u 19. poglavlju.

Jasno je da centralne banke ne brinu samo o smanjenju promenljivosti infla-
cije, ve¢ takode nastoje smanjiti fluktuacije outputa (zaposlenosti). U 4. poglav-
lju govorim o tome da monetarna politika koja targetira inflaciju, ali koja to Cini
na fleksibilan nacin, predstavlja najbolji na¢in za realizaciju boljih ishoda flukta-
cija, kako outputa, tako i inflacije. I zaista, zaposleni u centralnim bankama bri-
nu o stabilizaciji outputa i zaposlenosti, kako pokazuju njihove akcije: veoma
nerado medutim, govore o tome, jer ih brine da ¢e to dovesti do politickog priti-
ska ka sprovodenju suvise ekspanzivne politike, koja ¢e dovesti do inflacije.
Uzdrzavanje od javnog razmatranja ciljeva stabilizacije je ono $to u 5. poglavlju
zovem ,,prljava mala tajna” u radu centralnih banaka. Tu isticem da, iako cen-
tralne banke mogu povecati transparentnost, ukazuju¢i na to da zele da stabilizu-
ju fluktuacije outputa i zaposlenosti, objavljivanje targeta outputa (potencijalnog
BDP) ili nezaposlenosti je problemati¢no. Kao $to je ilustrovano u 7. poglavlju,
adekvatan nivo targeta outputa ili nezaposlenosti je veoma tesko merljiv, a cilja-
nje pomenutih targeta verovatno dovodi do losih ishoda politike. O tome kako
centralne banke mogu saopstiti svoju zabrinutost za fluktuacije outputa, govori
se u 19. poglavlju.

Kako organi monetarne politike treba da odgovore na cene imovine?

Poslednje pitanje sa kojim se suocavaju centralne banke je kako treba da odgo-
vore na kretanje cena imovine (assets), i o tom pitanju raspravljam u 3. poglavlju
i u 19. poglavlju. Standardna praksa centralnih banaka prihvata da monetarna
politika treba da reaguje na cene imovine, kada promene cena istih pruzaju kori-
sne informacije u vezi sa budu¢om inflacijom i kretanjem ekonomije. Teze pita-
nje je da li centralne banke treba da reaguju na cene imovine preko i iznad nji-
hovih efekata na buducu inflaciju. Kada ‘naduvane’ cene imovine dozive kolaps,
mogu dovesti do finansijske nestabilnosti, a kao rezultat toga neki istrazivaci
smatraju da monetarna politika treba da ograni¢i ‘naduvanost’ cena imovine,
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kako bi se odrzala finansijska stabilnost. > Da bi se to uspesno izvelo, monetar-
ne vlasti moraju znati kada postoji ‘naduvanost’, pa ipak je malo verovatno da
drzavni zvanicnici, pa ¢ak i zaposleni u centralnim bankama, bolje znaju koje su
odgovarajuce cene imovine, nego §to to znaju privatna trziita. °' Ben Bernanke i
Mark Gertler smatraju da pristup inflacionog targetiranja koji se ne usredsreduje
na cene imovine iznad i izvan njihovih efekata na ekonomiju, ali koristi strategi-
ju ukljuc¢ivanja informacija za postavljanje instrumenata politike, ima moguénost
da ucini manje verovatnim ‘naduvavanje’ cena imovine, promovisuci finansijsku
stabilnost. *> Uz nedavni nagli porast cena nekretnina u mnogim zemljama i mo-
gucnost ‘naduvanosti’, malo je verovatno da ¢e se ublaZziti problemi centralnih
banaka u vezi sa kretanjima cena imovine i $ta Ciniti po tom pitanju.

Kako monetarna politika treba da reaguje na devizne kurseve u rezimu
inflacionog targetiranja?

lako centralna banka targetira inflaciju, fluktuacije deviznih kurseva, koji su,
naravno, druga vazna cena imovine, takode predstavljaju veliku brigu za cen-
tralne banke koje primenjuju inflaciono targetiranje, posebno u privredama sa
trziStem u razvoju, jer, kao Sto smo videli, ostre depresijacije mogu uzrokovati
finansijsku krizu. * Stoga, centralne banke koje targetiraju inflaciju ne mogu
sebi priustiti sprovodenje politike benignog zanemarivanja deviznih kurseva, kao
§to je naglaseno u 13. poglavlju. ** Mozda ée morati ublaziti ,,prekomerne” fluk-
tuacije deviznog kursa, ali i dalje ostaje otvoreno pitanje kako bi to radile. I zais-
ta, postoji opasnost da bi usredsredivanje na kretanja deviznog kursa moglo tran-
sformisati devizni kurs u nominalno sidro koje utice na ostvarenje targeta stope
inflacije. (To se desilo u Madarskoj, kao §to je istaknuto u 15. poglavlju.)® Po-
red toga, kada se korisnici inflacionog targetiranja usredsrede na kretanja deviz-
nog kursa, Gesto prave ozbiljne greske. *® Suoavanje sa fluktuacijama deviznog
kursa je jedan od najozbiljnijih izazova rezimu inflacionog targetiranja u privre-
dama sa trziStem u razvoju.

7. Zakljucak

Praksa rada centralnih banaka je poslednjih godina ostvarila izuzetan napredak.
Trenutno smo u veoma povoljnom okruzenju koje bi malo ko predvideo pre
petnaest godina: ne samo da je inflacija niska, ve¢ su i njena varijabilnost i pro-
menljivost fluktacija outputa takode niski. Ova knjiga govori o tome da novo
razmisljanje o strategiji monetarne politike predstavlja jedan od klju¢nih razloga
za taj uspeh. Ako uc¢imo iz istorijskog iskustva, verovatno mozemo ponoviti i
usavrsiti ono Sto zaista dobro funkcioniSe, bez ponavljanja gresaka iz proslosti.
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PRILOG:
SADRZAJ
STRATEGIJA MONETARNE POLITIKE
(MIT Press: Cambridge, MA, u najavi)
Predgovor

1. poglavlje: Kako smo dospeli ovde?

I DEO:

FUNDAMENTALNA PITANJA U VODENJU MONETARNE POLITIKE
Uvod uldeo

2. poglavlje: Sta treba da rade centralne banke?

3. poglavlje: Transmisioni mehanizam i uloga cena imovine u monetarnoj politi-
ci

4. poglavlje: Uloga stabilizacije outputa u vodenju monetarne politike
5. poglavlje: Da li transparentnost centralnih banaka moze da ode suvise daleko?

6. poglavlje: Da li monetarni agregati imaju ulogu u vodenju monetarne politi-
ke?

7. poglavlje: Razmatranje uloge stope nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju
(non-accelerating inflation rate of unemployment — NAIRU) u monetarnoj poli-
tici: implikacije formulisanja i neizvesnosti modela

II DEO:

STRATEGIJA MONETARNE POLITIKE U RAZVIJENIM EKONOMI-
JAMA

Uvod u Il deo
8. poglavlje: PonaSanje centralnih banaka i strategija monetarne politike: zapa-

zanja iz Sest industrijalizovanih zemalja
9. poglavlje: Inflaciono targetiranje: novi okvir monetarne politike
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10. poglavlje: Medunarodna iskustva sa razli¢itim rezimima monetarne politike
11. poglavlje: Zasto Federalne rezerve treba da prihvate inflaciono targetiranje?
111 DEO:

STRATEGIJA MONETARNE POLITIKE U PRIVREDAMA SA TRZIS-
TEM U RAZVOJU 1 ZEMLJAMA U TRANZICIJI

Uvod u III deo
12. poglavlje: Inflaciono targetiranje u privredama sa trziStem u razvoju
13. poglavlje: Strategije monetarne politike za Latinsku Ameriku

14. poglavlje: Strategije monetarne politike u privredama sa trziStem u razvoju:
iskustva Latinske Amerike

15. poglavlje: Inflaciono targetiranje u zemljama u tranziciji: iskustva i perspek-
tive

16. poglavlje: Jedna decenija inflacionog targetiranja u svetu: Sta znamo i Sta bi
trebalo da znamo?

17. poglavlje: Opasnosti fiksiranja deviznog kursa u privredama sa trziStem u
razvoju

18. poglavlje: ‘Prividenje’ rezima deviznog kursa u privredama sa trziStem u
razvoju

IV DEO
STA SMO NAUCILI?
Uvod u IV deo

19. poglavlje: Sve §to ste Zeleli da znate o strategiji monetarne politike, ali ste se
plasili da pitate
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Zavrsne napomene

1. Vidi CIA, The World Factbook (2006.).
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2. Vidi Mayer (1998.) i Romer i Romer (2002.) radi opisa ekonomskog razmisljanja i
prakse monetarne politike u Sezdesetim godinama.

3. Samuelson i Solow (1960.) i Phillips (1958.).

4. Friedman i Schwartz (1963a, b) i Friedman i Meiselman (1963.).

5. Brunner i Meltzer (1964a, b, c).

6. Phelps (1967.) i Friedman (1968.).

7. Mayer (1998) i Romer i Romer (2002.).

8. Lucas (1972, 1973. i 1976.). Lukasov rad (1976.) ve¢ je bio veoma uticajan 1973,
kada je prvi put predstavljen 1973. godine, na prvoj Karnegi-Rocester (Carnegie-
Rochester) Konferenciji. Uocite da iako je Mut (Muth) (1960, 1961) uveo ideju o racio-
nalnim ocekivanjima deset godina ranije, njegov rad je u velikoj meri ostao nezapazen
dok ga Lukas nije obnovio.

9. Sargent i Wallace (1975.).

10. Vidi Mishkin (1982a, b, 1983.).

11. Na primer, vidi ispitivanja kod Fischera (1993. ) i Andersona and Gruena (1995.).

12. English (1996.)

13. Briault (1995.).

14. Fischer (1994.) i Feldstein (1997.).

15. Na primer, vidi ispitivanja Andersona i Gruena (1995.).

16. Znacaj snaznog nominalnog sidra za uspe$nu monetarnu politiku, takode je kljucna
karakteristika novije teorije o optimalnoj monetarnoj politici, koja se oznacava kao nova
neoklasi¢na sinteza (Woodford, 2003, i Goodfriend i King, 1997.).

17. Radi dokaza u Sjedinjenim Americkim Drzavama, vidi Stock i Watson (1989.), Frie-
dman i Kuttner (1993.) i 6. poglavlje

18. Takode vidi Rich (1997.).

19. von Hagen (1999.).

20. Otmar Issing, (1996.).

21. Takode vidi von Hagen (1995.), Neumann i von Hagen (1993.), Clarinda i Gertler
(1997.),

Mishkin i Posen (1997) i Bernanke i Mihov (1997.).

22. Kydland i Prescott (1977.), Calvo (1978.) i Barro i Gordon (1983.).

23. McCallum (1995.).

24. Kada centralna banka nema za cilj povecanje outputa ili zaposlenosti iznad onoga §to
je konzistentno sa stabilnom inflacijom, nece do¢i do inflacionih odstupanja (prose¢na
inflacija iznad optimalnog dugoro¢nog nivoa). Medutim, u modelu sa uklju¢enim budu-
¢im ponasSanjem, modelu Novih kejnzijanaca i Filipsove krive, i dalje ¢e postojati prob-
lem stabilizacionih odstupanja (preveliko fokusiranje na smanjenje fluktuacija outputa u
odnosu na fluktuacije inflacije) i nedostatak istorijske zavisnosti (reakcija na pocetne
uslove, §to bi stvorilo bolje rezultate). Vidi Woodford (2003.).

25. Kao primer kako problem vremenske nedoslednosti moze biti modeliran tako da
proizilazi iz politickog pritiska, vidi u Mishkin i Westelius (2005.).

26. Na primer, Alesina i Summers (1993.), Cukierman (1992.) i Fischer (1994.)

27. Vreme usvajanja inflacionog targetiranja nije uvek jasno. Datumi koji se ovde koriste
su iz 16. poglavlja.

28. Nestabilan odnos izmedu novca i inflacije mogao bi otezati inflaciono targetiranje jer
postoji manjak informacija o monetarnim agregatima da bi se inflacija mogla prognozi-
rati. Medutim, uspesno inflaciono targetiranje ne zavisi od postojanja stabilnog odnosa
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novac- inflacija sve dok druge informacije omogucéuju monetarnim vlastima da progno-
ziraju inflaciju i uticaj trenutnog stanja monetarne politike na ekonomiju.

29. Vidi takode Mishkin i Posen (1997.) ili Bernanke et al. (1999.).

30. Svensson (1997.).

31. To je zakljuak u nedavnom radu koji je predstavljen IzvrSnom odboru MMF-a.
Roger i Stone (2005.).

32. Takode postoje neki blago povoljni dokazi o uticaju inflacionog targetiranja na koe-
ficijente Zrtvovanja. Bernanke et al. (1999) nisu otkrili da koeficijenti Zrtvovanja u in-
dustrijalizovanim zemljama opadaju sa prihvatanjem inflacionog targetiranja, dok su
Corbo, Landerretche i Schmidt-Hebbel (2002.) u ve¢em uzorku zemalja koje targetiraju
inflaciju, zakljucili da je targetiranje inflacije zaista dovelo do poboljsanja koeficijenata
zrtvovanja. Medutim, definisanje koeficijenata zZrtvovanja je izuzetno komplikovano,
zato bih ovim dokazima dao manji znacaj. Sabban, Rozada i Powell (2003.) takode su
otkrili da inflaciono targetiranje vodi ka kretanjima nominalnog deviznog kursa, koja su
odgovor na realne, pre nego na nominalne Sokove. To bi moglo ukazati na ¢injenicu da
inflaciono targetiranje moze pomoci da se nominalni devizni kurs ponasa kao apsorber
Sokova u realnoj ekonomiji.

33. Nizi stepen transmisionog mehanizma deviznog kursa se moze posmatrati kao nedos-
tatak, jer slabi kanal transmisionog mehanizma monetarne politike. Medutim, sve dok su
ostali kanali transmisionog mehanizma monetarne politike jaki, monetarne vlasti ¢e i
dalje mo¢i drzati inflaciju pod kontrolom.

34. Sto se ti¢e dokaza koji podrzavaju prva tri rezultata, npr. Bernanke et. al. (1999.),
Corbo,

Landerretche i Schmidt-Hebbel (2002.), Neumann i von Hagen (2002.), Hu (2003.),
Truman

(2003.) i Ball i Sheridan (2005.).

35. Ball i Sheridan (2005.) je jedan od nekolicine empirijskih radova koji je kritican
prema inflacionom targetiranju: smatra da je ocCigledan uspeh zemalja koje targetiraju
inflaciju samo odraz regresije ka srednjoj vrednosti: tj. zemlje koje na pocetku imaju
vecéu inflaciju verovatno Ce osetiti brzi pad inflacije u poredenju sa zemljama sa niZzom
pocetnom stopom inflacije. PoSto su zemlje koje su usvojile inflaciono targetiranje u
osnovi imale vise pocetne stope inflacije, njihov veéi pad inflacije samo odslikava opsti
trend svih zemalja, kako onih koji targetiraju, tako i onih koji ne targetiraju,, pri ostvari-
vanju bolje inflacije i performansi outputa devedesetih godina, kada je usvojeno inflaci-
ono targetiranje. Pomenuti rad je kritikovan sa nekoliko stanovista, a njegov zakljucak
da targetiranje inflacije nema nikakve veze sa poboljSanim ekonomskim performansa-
ma,, nije utemeljen: vidi Hyvonen (2004.), Gertler (2005.) i Mishkin i Shmidt-Hebbel
(2005.). Medutim, rad Ball i Sheridan zaista postavlja ozbiljno pitanje, jer je inflaciono
targetiranje svakako endogeni izbor, a nalaz da su bolje performanse povezane sa infla-
cionim targetiranjem ne mora znaciti da inflaciono targetiranje uzrokuje bolje perfor-
manse. Rad Mishkina i Schmidt-Hebbela (2005.) zaista pokusSava da se eksplicitno bavi
potencijalnom endogeno$c¢u prihvatanja inflacionog targetiranja putem koriS¢enja ins-
trumentalnih varijabli i nastavlja da otkriva povoljne rezultate ostvarenja inflacionog
targetiranja.

36. Vidi takode Mishkin i Posen (1997.), Bernanke et al. (1999.) i Neumann i von Hagen
(2002.)

37. Vidi takode Sims (2005.)
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38. Na primer, Bernanke et al. (1999.) i Levin, Natalucci i Piger (2004.) ne nalaze da
inflaciono targetiranje vodi ka trenutnom padu ocekivane inflacije, ali Johnson (2002,
2003.) zaista daje izvesne dokaze da ocekivana inflacija pada nakon objavljivanja targeta
inflacije.

39. Levin, Natalucci i Piger (2004.) i Castelnuovo, Nicoletti-Altimari i Palenzuela
(2003.).

40. VazZnost snaznog nominalnog sidra za uspeSnu monetarnu politiku je takode kljucna
karakteristika novije teorije o optimalnoj monetarnoj politici, oznacene kao nova neokla-
si¢na sinteza (Woodford, 2003, i Goodfriend i King, 1997.).

41. Eichengreen i Masson (1998.), Eichengreen (1999.) i Aizenman i Glick (2005.).

42. Vidi 13. poglavlje, Calvo i (2000.) i McKinnon i Schnabl (2004.).

43. Fischer (1994.).

44. Na primer, Clarinda, Gali i Gertler (1999.); Dittmar, Gavin i, Kydland (1999); Dit-
tmar i Gavin (2000.); Eggertson i Woodford (2003.); Svensson (1999.); Svensson i
Woodford (2003.); Vestin (2000.); Woodford (1999, 2003.).

45. Berg i Jonung (1999.).

46. Fuhrer (1997.) i Estrella i Fuhrer 1998.

47. Istrazivanje Banke Kanade i Banke Engleske (Black, Macklem and Rose, 1998,
Battini i Yates, 1999. i King, 1999.) sugeriSe da target inflacije uz manju korekciju gre-
Saka, moze sustinski smanjiti neizvesnost po pitanju dugorocnog nivoa cena, ali ipak
generiSe nekoliko epizoda deflacije.

48. Svensson (2002.).

49. Medutim, objavljivanje kretanja specifi¢ne politike kao $to se nedavno dogodilo u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama (kada je objavljeno da ¢e se umereno brzo ukinuti
prilagodavanje te je nakon toga odrzano sedamnaest sastanaka Federalnog komiteta za
operacije na otvorenom trzi$tu - Federal open market comitee-FOMC- pocevsi od juna
2004. godine, na kojima su svaki put povecéavane stope za 25 baznih poena) nije u dovo-
1jnoj meri prenelo poruku o stepenu neizvesnosti buduéih kretanja.

50. Na primer, Cecchetti, Genberg, Lipsky i Wadhwani (2000.) i Borio i Lowe (2002.)
51. Bernanke i Gertler (2001.) ukazuju na to da Cecchetti et al. (2000.) samo uvidaju da
cene imovine treba ukljuciti u pravilo politike centralne banke, jer podrazumevaju da
centralna banka zna sa sigurno$¢u da je porast cena imovine ‘naduvan’ i da tac¢no zna
kada ¢e “puci’.

52. Bernanke i Mark Gertler (1999, 2001.)

53. Mishkin (1996, 1999.).

54. Also see Mishkin (2000).

55. To se takode desilo u Izraelu (Bernanke et al., 1999.).

56. Na primer, Novi Zeland i Cile 1997. i 1998. (Mishkin, 2001.).

Prevod: Miroslava Filipovié, Emilija Beker, NataSa Miokovi¢
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