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ANALIZA FUNKCIJE REAKCIJE MONETARNE POLITIKE SA
POSEBNIM OSVRTOM NA SRBIJU

REZIME

Predmet doktorske disertacije predstavlja analiza i estimacija funkcije monetarne reakcije na panel
podacima 37 svetskih privreda (razvijene zemlje i zemlje u razvoju) u periodu 1995Q1 — 2018Q3.
Disertacija ima za cilj da pokaze kojim faktorima unutar funkcije monetarne reakcije zemlje pridaju
veéi znacaj u zavisnosti od nivoa ekonomske razvijenosti. Poseban segment analize odnosi se na
ocenjivanje determinanti funkcije monetarne reakcije u Srbiji u periodu inflacionog targetiranja
(2010Q1 —2020Q1).

Metodologija empirijskog istrazivanja u osnovi se bazira na empirijskoj operacionalizaciji Tejlorovog
pravila i podeljena je u dve celine. Prvu metodolosku celinu ¢ini ekonometrijsko ocenjivanje panel
regresionog modela funkcije monetarne reakcije za odabrane zemlje na globalnom nivou u okviru
koje centralna banka referentnu kamatnu stopu prilagodava dinamici inflacije, proizvodnog jaza i
aprecijacije/deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa. Model operiSe na kvartalnom nivou,
uzimajuci u obzir da empirijska literatura koja se bavi ocenama fiskalnih 1 monetarnih reakcija
uobicajeno pretpostavlja da je jedan kvartal minimalni period koji je potreban kako bi fiskalne i
monetarne vlasti reagovale na kretanja makroekonomskih indikatora. Drugu metodolosku celinu €ini
estimacija funkcije monetarne reakcije Narodne banke Srbije (NBS). Prednost empirijskog
modeliranja funkcije monetarne reakcije na nivou jedne zemlje u odnosu na panel analizu ogleda se
u moguénosti da se utvrdi, precizira i prikupi skup podataka za koje se sa razumnim nivoom
pouzdanosti moze pretpostaviti da su kreatorima monetarne politike bili raspolozivi u realnom
vremenu, kao i da se moguée empirijske specifikacije funkcije monetarne reakcije definiSu i
analiziraju u odnosu na taj skup.

Rezultati istrazivanja sprovedenog u okviru prve metodoloSke celine upucuju na zakljuc¢ak da se u
periodu koji je prethodio Svetskoj ekonomskoj krizi monetarna politika u razvijenim zemljama
sprovodila u skladu sa Tejlorovim pravilom, kao i da adekvatna specifikacija pravila za sprovodenje
monetarne politike u razvijenim zemljama ukljucuje standardne makroekonomske fundamente. Na
nivou celog perioda obuhvacenog analizom rezultati istraZivanja nedvosmisleno ukazuju na inertnost
u kretanju referentne kamatne stope kako u kategoriji razvijenih zemalja, tako i u kategoriji zemalja
u razvoju, odnosno njeno ,fino prilagodavanje” karakteristikama internog 1 eksternog
makroekonomskog ambijenta. Devizni kurs predstavlja statisticki znac¢ajnu varijablu samo u funkeiji
reakcije monetarne politike zemalja u razvoju. U okviru druge metodoloske celine dobijeni rezultati
oc¢ekivano upucuju na visok nivo znacajnosti deviznog kursa u domicilnoj funkciji monetarne
reakcije. Pored toga, rezultati istraZivanja ne ukazuju na nelinearnost u odgovoru funkcije monetarne
reakcije NBS na devijacije stope inflacije u odnosu na granice dozvoljenih odstupanja. Na kraju, u
istrazivanju se dolazi do zakljucka da specifikacije modela funkcije monetarne reakcije zasnovane na
pristupu ,,okrenutom unazad“ bolje objasnjavaju varijacije referentne stope NBS u posmatranom
periodu.

Kljuéne reéi: Tejlorovo pravilo, Svetska ekonomska kriza, panel analiza, razvijene zemlje, zemlje u
razvoju, ciljanje inflacije, devizni kurs, Srbija
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ANALYSIS OF THE MONETARY POLICY REACTION FUNCTION
WITH SPECIAL REFERENCE TO SERBIA

SUMMARY

The subject of the doctoral dissertation is the analysis and estimation of the monetary policy reaction
function on panel data of 37 world economies (developed and emerging market economies) covering the
period 1995Q1 - 2018Q3. The dissertation aims to indicate the factors within the monetary policy reaction
function which countries consider more important depending on the level of economic development. A
special segment of the analysis refers to the assessment of the determinants of the monetary policy reaction
function in Serbia in the period of inflation targeting (2010Q1 - 2020Q1).

The methodology of empirical research is based on the empirical operationalization of Taylor rule and
consists of two parts. The first methodological unit consists of econometric evaluation of the panel
regression model of the monetary policy response function for selected countries at the global level, within
which the central bank adjusts the key policy rate to the dynamics of inflation, output gap and
appreciation/depreciation of the real effective exchange rate. The model operates on a quarterly basis,
taking into account that the empirical literature dealing with assessments of fiscal and monetary responses
usually assumes that one quarter is the minimum period required for fiscal and monetary authorities to
respond to macroeconomic indicators. The second methodological unit consists of the estimation of the
monetary policy reaction function of the National Bank of Serbia (NBS). The advantage of empirical
modeling of the monetary policy response function at the level of single country in comparison to the
panel data analysis is reflected in the ability to identify, specify and collect a set of data that with a
reasonable level of reliability can be assumed to have been available to monetary policy makers in real
time; and consequently to define and analyze possible empirical specifications of the monetary policy
reaction function in relation to that set.

The results of the research conducted within the first methodological unit suggest that in the period before
the Global Economic Crisis monetary policy in developed countries was conducted in accordance with
Taylor rule, and that adequate specification of monetary policy rules in developed countries includes
standard macroeconomic fundamentals. Considering the entire period covered by the analysis, the
research results unequivocally indicate inertia in the movement of the reference interest rate both in the
category of developed and emerging market economies, i.e. its "fine-tuned adjustments" to the
characteristics of internal and external macroeconomic environment. The exchange rate is statistically
significant variable only within monetary policy response function of emerging market economies. Within
the second methodological unit, the obtained results, as expected, indicate a high level of significance of
the exchange rate in the domicile monetary policy reaction function. In addition, the results of the research
do not indicate a nonlinearity in the response of the monetary policy reaction function of the NBS to
inflation rate deviations from the tolerances. Finally, the research concludes that the specifications of the
monetary policy response function model based on a “backward” approach can better explain the
variations of the NBS reference rate in the observed period.

Keywords: Taylor rule, Global Economic Crisis, panel analysis, developed economies, emerging
market economies, inflation targeting, exchange rate, Serbia

Scientific field: Economics
Scientific subfield: Monetary Economics, Applied Macroeconomics
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UVOD

U prvoj polovini 21. veka, centralno bankarstvo suocava se sa brojnim izazovima, dok su uloga
centralne banke i njene osnovne funkcije tokom vremena pretrpele korenite transformacije. Prve
centralne banke predstavljale su finansijere ratnih pohoda, da bi uloga savremenih centralnih banaka
presla put od zajmodavca u krajnjoj instanci, preko institucije koja podrzava i1 podstice ekonomski
rast i razvoj, do ,Cuvara“ cenovne stabilnosti. Pored ,,Cuvara®“ cenovne stabilnosti, Globalna
finansijska 1 ekonomska kriza iz 2008. godine savremenim centralnim bankama namece jos jednu
vaznu ulogu — ulogu ,,Cuvara® finansijske stabilnosti (Kozari¢ & Fabris, 2012). Zbog toga ne cudi §to
je unovijoj ekonomskoj literaturi sve prisutnije uverenje da promene u nacinu sprovodenja monetarne
politike i promene uopste predstavljaju jedini trend koji u osnovi nije prolazan.

Uzroke zaokreta u pristupu analizi nacina sprovodenja monetarne politike koji su se odigrali u
prethodnih sedam dekada treba traziti, izmedu ostalog, u strukturnim ekonomskim promenama, kao
i promenama vladajuce teorijske paradigme. Ipak, najveéi deo promena u osnovi odrazava ¢injenicu
da prethodni pristupi analizi problema jednostavno nisu davali zadovoljavajuée rezultate (White,
2002). Promene jesu i nastavi¢e da budu sastavni deo nase svakodnevice.

Kompleksnost sprovodenja monetarne politike u savremenom, dinamickom okruzenju i visoko
globalizovanim privredama najbolje mozemo da sagledamo ukoliko proces ras¢lanimo na sastavne
komponente, a zatim svaku komponentu analiziramo pojedinac¢no. U skladu sa tim, proces donosenja
odluka od strane kreatora monetarne politike odvija se u granicama empirijskog, politickog i
filozofskog okvira (White, 2002). Na temelju navedenih okvira, a u funkciji konzistentnog i
kredibilnog vodenja monetarne politike, odnosno ,,usidravanja‘ inflacionih ocekivanja u Zeljenom
smeru, kreatori politike koncipiraju odgovarajuée strategije (reZime) monetarne politike. Pored
toga, kreatori monetarne politike u svom svakodnevnom poslovanju donose niz operativnih odluka
$to im omogucava da iskoriste preostali manevarski prostor unutar prethodno definisanih okvira za
donosenje odluka i rezima monetarne politike.

U nastavku su opisane kljucne karakteristike, odnosno promene koje su se u poslednjih nekoliko
decenija odigrale u navedenim okvirima odlu¢ivanja.

Empirijski okvir implicira da se proces odlucivanja savremenih centralnih banaka (posebno onih
koje funkcioni$u u rezimu targetiranja inflacije) u osnovi temelji na vise ili manje kompleksnim
ekonometrijskim modelima kojima se simulira nacin funkcionisanja privrede, odnosno mehanizam
transmisije mera monetarne politike na osnovne makroekonomske fundamente. Poznato je da istorija
ima tendenciju da se ponavlja. Stoga je iz ugla adekvatnog reagovanja kreatora monetarne politike na
interne 1 eksterne Sokove od izuzetnog znaCaja razumevanje prirode uzro¢no-posledi¢nih veza 1
odnosa izmedu monetarnih i realnih varijabli i njihovo pravilno modeliranje.

U pocetku, proces donoSenja odluka u domenu sprovodenja monetarne politike u osnovi se bazirao
na intuiciji. U tom pravcu, Cesto je citirana izjava nekadasnjeg guvernera Banke Engleske, Montagu
Normana (1920 — 1944), koji je jednom prilikom svom savetniku Henriju Kleju rekao sledece: ,,7voj
posao nije da mi kazes Sta treba da uradim, ve¢ da mi obrazloZis zasto sam uradio to Sto sam uradio®.
Tokom 60-ih i 70-ih godina 20-og veka, medutim, dolazi do zaokreta u nacinu vodenja monetarne
politike i1 razvoja kompleksnih ekonometrijskih modela na koje su se centralni bankari tadasnjeg
vremena u znacajnoj meri oslanjali. Ipak, ma koliko stepen sofisticiranosti ekonometrijskih modela
bio visok, ¢injenica je da se nac¢in funkcionisanja privrede i sva kompleksnost savremenih politickih
sistema ne mogu u potpunosti precizno i tano modelirati. Modeliranje nacina funkcionisanja privrede
posebno je otezano uzimaju¢i u obzir da se privredni sistemi nalaze u procesu kontinuirane

-1-



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

transformacije, kao 1 da su mehanizmi transmisije mera monetarne politike izuzetno spori. Pored toga,
uticaj Sokova na nacionalnom i medunarodnom nivou neretko dovodi do promene intenziteta (a u
pojedinim sluc¢ajevima i smera) postojecih kauzalnih odnosa. U skladu sa tim, u prvoj polovini 21.
veka proces donoSenja odluka od strane savremenih centralnih banaka podrazumeva kombinaciju
kako intuitivnog pristupa, tako 1 pristupa zasnovanog na primeni adekvatnih ekonometrijskih modela.

Nasuprot tome, politi¢ki okvir odnosi se na institucionalnu strukturu centralnih banaka — mandat,
nadleznosti 1 odgovornost za sprovodenje monetarne politike. U tom pravcu, aktivnosti centralnih
banaka u pocetku su se odvijale pod ingerencijom drzZave i njenih organa. Pored finansiranja ratnih
pohoda, centralna banka se, kao najvaznija monetarna institucija u zemlji, neretko bavila i
finansiranjem rastucih budzetskih deficita (bankar drzave). Posledi¢no, mandati tadasnjih centralnih
banaka bili su prili¢no Siroko i nedovoljno jasno definisani sa proklamovanim ciljevima koji su ¢esto
bili u medusobnoj koliziji.

Danas, savremene centralne banke poseduju visok stepen institucionalne nezavisnosti, a svoje
aktivnosti obavljaju u funkciji ostvarenja jasno definisanog mandata. Naime, najveci broj savremenih
centralnih banaka kao osnovni cilj monetarne politike navodi stabilnost cena, dok je ostvarenje ostalih
vaznih makroekonomskih ciljeva od sekundarnog znacCaja. Za stepen uspeSnosti realizacije
definisanog mandata centralna banka odgovara vladi (ili nadleznom drzavnom organu) i javnosti.
Stoga se u osnovi procesa sprovodenja monetarne politike od strane savremenih centralnih banaka
nalazi jasno definisani mandat, visok nivo nezavisnosti u izvrSavanju svojih nadleznosti i
odgovornost za ostvarenje definisanog cilja kako prema nadleznim drzavnim organima, tako i prema
opStoj 1 strucnoj javnosti. Posvecenost ostvarenju jasno definisanog cilja doprinosi rastu
transparentnosti vodenja monetarne politike i, u krajnjoj instanci, kredibiliteta centralnih banaka.

Poslednji strukturni aspekt kojim je u znacajnoj meri determinisan proces sprovodenja monetarne
politike u ekonomskoj literaturi poznat je kao filozofski okvir odluc¢ivanja. U ambijentu koji je
nepredvidiv i u privredi ¢ija se struktura kontinuirano menja izuzetno je teSko potpuno precizno (i
izolovano) predvideti efekte mera monetarne politike na klju¢ne makroekonomske indikatore, Sto je
dodatno otezano pomenutim dugim periodima kasnjenja monetarne politike. Shodno navedenom,
namece se pitanje da li kreatori monetarne politike odluke treba da donose ad hoc, po osnovu
sopstvenih procena i prognoza (na diskrecionoj osnovi) ili u skladu sa unapred definisanim planom 1
pravilom odlucivanja? Navedena dilema predstavlja osnov kanoni¢ke debate u oblasti monetarne
teorije 1 politike koja je aktuelizovana Globalnom finansijskom krizom 1 Velikom recesijom koja je
potom usledila.

Sa tim u vezi, analiza pravila za sprovodenje monetarne politike predmet je interesovanja velikog
broja eminentnih domacih 1 stranih autora. U opStem smislu, pravilo za sprovodenje monetarne
politike predstavlja funkciju (vezu, odnos) izmedu odabrane targetirane varijable i niza informacija o
odabranim makroekonomskim indikatorima (determinantama funkcije monetarne reakcije) kojima
kreatori monetarne politike raspolazu prilikom donoSenja odluka (Svensson, 2003). Autori koji su se
u svojim studijama bavili analizom problema vremenske nekonzistentnosti (Kydland & Prescott,
1977; Calvo, 1978; Barro & Gordon, 1983) ukazali su da diskreciono odluc¢ivanje kreatora monetarne
politike u dugom roku vodi viS§im stopama inflacije 1 ravnotezi koja je neoptimalna iz ugla
sveukupnog druStvenog blagostanja (ukljucujudi i interese kreatora monetarne politike). Ovi autori
prednost sprovodenja politike u skladu sa pravilom u odnosu na €isto diskreciono odlucivanje porede
sa prednostima kooperativne u odnosu na nekooperativnu strategiju u okviru teorije igara, pri cemu
sprovodenje politike u skladu sa pravilom posmatraju kao optimalno reSenje problema dinamicke
optimizacije. Nasuprot tome, navedeni autori diskreciono ponasanje kreatora monetarne (ekonomske)
politike tumace kao nekonzistentno, obmanjujuce 1 kratkovido.
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U teorijskoj literaturi iz ove oblasti tokom vremena su se diferencirale dve grupe pravila za
sprovodenje monetarne politike (McCallum, 1997; Pavlova, 2011):

—  Instrumentalno pravilo bazirano na targetiranju stope rasta novcane mase;

—  Instrumentalno pravilo bazirano na targetiranju kratkoro¢ne kamatne stope.

Analizom nacina vodenja monetarne politike na globalnom nivou, kao i evaluacijom dominantnih
makroekonomskih teorija uocava se zaokret u pogledu uloge 1 znacaja koji je kroz istoriju pridavan
novcu, odnosno monetarnim agregatima. U tom pravcu, u okviru novog makroekonomskog
konsenzusa 1 postkejnzijanske Skole makroekonomske misli, transmisija mera monetarne politike na
odabrane krajnje ciljeve (niska i predvidiva stopa inflacije, odrzivi rast BDP-a, smanjenje stope
nezaposlenosti itd.) vrSi se prilagodavanjem referentne (kljucne) kamatne stope. U navedenom
okviru, novac predstavlja endogenu varijablu, odnosno odreden je faktorima unutar sistema i nije
predmet egzogenog prilagodavanja. U kontekstu pravila za sprovodenje monetarne politike, u okviru
savremene ekonomske misli uocava se zaokret od instrumentalnog pravila koje se bazira na
targetiranju stope rasta nov€ane mase ka pravilu koje je bazirano na targetiranju kamatne stope (Sto
koincidira sa globalnom tendencijom napustanja strategije targetiranja monetarnih agregata' i
prelaskom na rezim targetiranja inflacije).

U praksi savremenog centralnog bankarstva rezim targetiranja inflacije izdvojio se kao preferirani
rezim monetarne politike’>. ReZim targetiranja inflacije predstavlja okvir za sprovodenje monetarne
politike ¢ije su osnovne karakteristike javno objavljivanje targeta (ili zone fluktuacija) za odabranu
stopu inflacije za jedan ili viSe vremenskih perioda, odnosno jasno opredeljenje kreatora monetarne
politike za stabilnost cena kao krajnji cilj (Bernanke et al., 2001). Shodno svojim osnovnim
karakteristikama, rezim targetiranja inflacije centralnoj banci obezbeduje neophodnu institucionalnu
nezavisnost, a kreatorima monetarne politike samostalnost u donosenju odluka (Arestis & Sawyer,
2003).

U poredenju sa ostalim, ovaj reZim monetarne politike trZiSnim transaktorima pruza najjasniji
eksplicitni cilj, stavlja ve¢i naglasak na znacaj transparentnog vodenja monetarne politike, rast
stepena kredibiliteta centralnih banaka i jacanje odgovornosti za ostvarenje postavljenih ciljeva
(Obradovi¢ et al., 2014). Popularnost rezima targetiranja inflacije zasniva se na poboljSanju
makroekonomskih performansi (Svensson, 2000; Bernanke et al., 2001; Friedman, 2002; Mishkin &
Schmidt-Hebbel, 2007), smanjenju volatilnosti stope rasta BDP-a (Petursson, 2004), odnosno
regulisanju volatilnosti kamatnih stopa i deviznog kursa (Batini & Laxton, 2007; Lin, 2010).

Krajnji cilj monetarne politike u reZimu targetiranja inflacije predstavlja odrZzavanje stabilnosti cena,
dok ulogu intermedijarnog cilja (nominalnog sidra) preuzima targetirana stopa inflacije. Operativni
cilj u okviru rezima targetiranja inflacije predstavljaju kratkoro¢ne kamatne stope, dok ulogu
osnovnog instrumenta za ,usidravanje® inflacionih ocfekivanja i postizanje cenovne stabilnosti
preuzima referentna kamatna stopa (Pollard, 2004). U skladu sa tim, monetarna pravila koja u osnovi
impliciraju  prilagodavanje referentne stope shodno promenama vrednosti odabranih
makroekonomskih fundamenata predstavljaju koristan alat centralnim bankama koje funkcionisu u
rezimu targetiranja inflacije (Taylor, 1998). Proces odlucivanja koji se bazira na unapred definisanom
monetarnom pravilu tezi da bude optimalan, uzimajuéi u obzir da je u dugom roku podrzan boljim
makroekonomskim performansama (Taylor, 2007).

! Poznata je izjava nekada$njeg guvernera centralne banke Kanade, DZeralda Bouija (Gerald Bouey) (1973-1987): ,,Nismo
mi napustili monetarne agregate, oni su napustili nas “.

2 Nekada$nji guverner banke Federalnih rezervi u San Francisku, DZon Vilijams (2011-2018) u svom radu (Williams,
2014; str. 1) naglasava: ,,Svi mi sada de facto targetiramo inflaciju (engl. ,,In a very real sense - we are all inflation
targeters now.* ).
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Najpoznatiju grupu monetarnih pravila u kojima kao zavisna promenljiva figuriSe referentna kamatna
stopa (alternativno, kratkoro¢na kamatna stopa na trziStu novca) predstavljaju pravila za sprovodenje
monetarne politike Tejlorovog tipa. Polazec¢i od toga da u osnovi opisuje reakciju centralne banke na
promenu vrednosti kljuénih makroekonomskih fundamenata, pravilo za sprovodenje monetarne
politike Tejlorovog tipa se u empirijskoj literaturi uobicajeno poistovecuje sa funkcijom monetarne
reakcije savremenih centralnih banaka (Svitak, 2013).

Bazi¢na specifikacija pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa (Taylor, 1993) u
osnovi implicira da su promene referentne kamatne stope determinisane devijacijom stope inflacije
od njenog targetiranog nivoa (inflacioni jaz), odnosno odstupanjem stope rasta BDP-a od svoje
potencijalne putanje (proizvodni jaz). Modifikacija osnovnog Tejlorovog pravila podrazumeva
ukljucivanje dodatnih objasnjavaju¢ih promenljivih u model, poput prve docnje zavisne promenljive
(u cilju inkorporiranja empirijski verifikovane inertnosti u kretanju referentne kamatne stope),
deviznog kursa (kao pokazatelja stepena otvorenosti privrede), indikatora stabilnosti finansijskog
sistema (stabilnost finansijskog sistema po izbijanju Globalne finansijske krize predstavlja sve
znacajniji sekundaran cilj monetarne politike) itd.

U ekonomskoj literaturi iz ove oblasti rasprostranjeno je uverenje da Tejlorovo pravilo u svom
osnovnom, odnosno modifikovanom obliku adekvatno opisuje mehanizam formiranja kamatne stope
savremenih centralnih banaka nezavisno od nivoa ekonomske razvijenosti. Navedeno je posebno bilo
izrazeno u periodu Velike moderacije® koji se u monetarnoj istoriji izdvojio kao period globalne
stabilnosti, ekonomskog rasta i napretka. Medutim, Svetska ekonomska kriza i niz nekonvencionalnih
mera 1 aktivnosti kojima su centralne banke Sirom sveta u cilju njenog prevazilaZzenja pribegle,
otvorile su novo poglavlje u monetarnoj teoriji i praksi, a debatu pravila nasuprot diskreciji vratili u
fokus kako kreatora monetarne politike, tako i ekonomskih teoreticara.

U tom pravcu, Globalna finansijska kriza iznedrila je nekoliko problema koji su bili inherentni
prethodno uspostavljenom monetarnom poretku i okvirima odlucivanja:

[1] Empirijski okvir: Nastanak i kulminacija Globalne krize u periodu kada je u ekonomskim
krugovima vladalo uverenje da je finansijski inzenjering u velikoj meri doprineo regulisanju
privrednih ciklusa i smanjenju rizika Sirenja ,,finansijskih zaraza* (Reinhart & Rogoft, 2009),
na malom segmentu finansijskog trZiSta jedne od najrazvijenijih svetskih privreda, doveli su
u pitanje konsenzus u pogledu upotrebne vrednosti u to vreme dominantnih empirijskih
modela — dinamickih stohastickih modela opste ravnoteze (engl. Dynamic Stohastic General
Equilibrium models - DSGE) koji su predstavljali polazni osnov kako u akademskim
radovima, tako 1 prilikom donoSenja odluka iz domena monetarne politike (Franceschi, 2019).

[2] Politicki okvir: Globalna finansijska kriza i Velika recesija koja je potom usledila u fokus
kreatora monetarne politike, pored odrZavanja cenovne stabilnosti, postavljaju i pitanje
odrZavanja stabilnosti finansijskog sistema. Pre izbijanja krize u ekonomskim krugovima
vladalo je uverenje da stabilnost cena i ekonomski rast predstavljaju potrebne i dovoljne
uslove uspostavljanja 1 odrzavanja finansijske stabilnosti. Iskustva zemalja u perodu Velike
recesije, medutim, demantovala su navedeno stanoviste, zbog ¢ega se odrZavanje stabilnosti
finansijskog sistema u statutima savremenih centralnih banaka sve ¢eS¢e pronalazi kao drugi
vazan (sekundaran) cilj monetarne politike.

[3] Filozofski okvir: Kriza likvidnosti i opSte nepoverenje izmedu trziSnih transaktora

predstavljaju osnovne posledice Svetske ekonomske 1 finansijske krize na globalnom nivou.
U takvom ambijentu, tradicionalne mere monetarne politike gube na znacaju, aktiviraju se

3 Period Velike moderacije (engl. Great Moderation) predstavlja epohu monetarne istorije koja je prethodila Globalnoj
finansijskoj krizi. O monetarno-politi¢kim epohama karakteristicnim za savremenu ekonomsku istoriju bi¢e vise reci u
delu doktorske disertacije posvecenom pregledu relevantne teorijske i empirijske literature iz ove oblasti.
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novi, alternativni kanali monetarne transmisije, kamatnim stopama se dodeljuje sekundarna
uloga, dok se prioritet daje odrzavanju likvidnosti finansijskog sistema, odnosno smanjenju
sistemskog rizika. Drugim recima, tokom Velike recesije obrisi diskrecionog odlucivanja
prilikom sprovodenja monetarne politike sve se viSe uoCavaju i trasiraju put povratku
istorijskoj debati ,,pravila nasuprot diskreciji*, ovoga puta sa dodatnom argumentacijom u
prilog diskrecionom odlucivanju.

Uzimajuéi u obzir aktuelnost i znacaj teme, a polaze¢i od savremenih tendencija u literaturi iz ove
oblasti, predmet doktorske disertacije predstavlja analiza i estimacija funkcije monetarne reakcije
na panel podacima 37 svetskih privreda (razvijene zemlje i zemlje u razvoju) u periodu 1995Q1 —
2018Q3. Poseban segment analize odnosi se na ocenjivanje determinanti funkcije monetarne reakcije
u Srbiji u periodu inflacionog targetiranja (2010Q1 — 2020Q1).

Imajuci prethodno u vidu, disertacija ima za cilj da pokaze kojim faktorima unutar funkcije monetarne
reakcije zemlje pridaju veéi znacaj u zavisnosti od nivoa ekonomske razvijenosti. Poseban cilj
disertacije predstavlja ocenjivanje funkcije monetarne reakcije u dvovalutnom rezimu koji je prisutan
u Srbiji zbog ¢ega je u ovom segmentu analize posebna paZnja posvecena evaluaciji znacaja deviznog
kursa.

U skladu sa definisanim predmetom i ciljem istrazivanja, empirijska analiza u okviru doktorske
disertacije usmerena je na testiranje sledecih istrazivackih pretpostavki (hipoteza):

e Hipoteza 1: U periodima globalne stabilnosti, faktori koji opredeljuju funkciju monetarne
reakcije centralne banke konvergiraju na globalnom nivou nezavisno od stepena razvijenosti
ekonomija, dok u periodu neizvesnosti ovi faktori divergiraju u zavisnosti od stepena
razvijenosti zemlje.

Objasnjenje: U periodu globalne ekspanzije koji je prethodio Svetskoj ekonomskoj krizi veliki broj
zemalja dozivljavao je ekonomski prosperitet, odnosno rast kreditne aktivnosti koji je bio usmeren
kako na investiciona ulaganja, tako i na krajnju potro$nju (komponente agregatne traznje). Medutim,
Globalna finansijska kriza 1, sa njom u vezi, implementacija nekonvencionalnih mera i instrumenata
monetarne politike otvorile su novo poglavlje u monetarnoj teoriji 1 praksi. Posledice krize u vecoj ili
manjoj meri osetile su sve razvijene zemlje 1 veliki broj zemalja u razvoju, dok intenzitet krize i brzina
kojom se Sirila kako na razvijene trzi$ne privrede, tako i na zemlje u razvoju govore u prilog jacini
njenog globalnog uticaja.

U cilju sprecavanja Sirenja 1/ili prelivanja negativnih efekata krize na realni 1 finansijski sektor,
kreatori ekonomske politike u periodima izraZzenih globalnih nestabilnosti poseZzu za razlicitim
konvencionalnim i1 nekonvencionalnim merama ekonomske politike. Vrsta implementiranih mera
predstavlja rezultantu nivoa ekonomske razvijenosti zemlje, veliine 1 stepena otvorenosti privrede,
reZima monetarne politike koji se primenjuje, odnosno mere u kojoj je privreda pogodena negativnim
Sokovima izazvanim krizom.

Shodno tome, u disertaciji je testirano da li nivo ekonomske razvijenosti predstavlja faktor koji je
dominantno opredelio tip reakcije centralnih banaka na pogorSanje makroekonomskih fundamenata
u periodu Globalne finansijske krize i Velike recesije koja je potom usledila.

e Hipoteza 2: U okviru funkcije monetarne reakcije, razvijene zemlje u poredenju sa zemljama
u razvoju veci znacaj pridaju proizvodnom jazu.

Objasnjenje: Polaze¢i od empirijski verifikovanog nalaza da se zemlje u razvoju u poredenju sa
razvijenim trziSnim privredama suocavaju sa viSim stopama inflacije 1 nestabilnijim monetarnim
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ambijentom, ne ¢udi Sto centralne banke ove grupe zemalja u funkciji monetarne reakcije veci znacaj
pridaju odrZavanju stabilnosti cena (inflacioni jaz), nego podsticanju ekonomskog rasta i razvoja
(proizvodni jaz). Medutim, kako se nivo ekonomskog razvoja zemlje i kredibiliteta centralne banke
povecava, odnosno inflaciona ocekivanja usidravaju na nivou koji je blizak targetiranom, kreatori
monetarne politike imaju prostor da pored odrzavanja stabilnosti cena svoju paznju usmere i na ostale
vazne ciljeve ekonomske politike, poput odrzivog privrednog rasta i razvoja.

U skladu sa tim, u disertaciji je ispitano da li centralne banke razvijenih trzi$nih privreda u funkciji
monetarne reakcije veci znacaj pridaju podsticanju privrednog rasta i razvoja u odnosu na zemlje u
razvoju.

e Hipoteza 3: Centralne banke razvijenih zemalja u odnosu na centralne banke zemalja u
razvoju u ve¢oj meri u funkciju monetarne reakcije uklju¢uju kamatnu stopu iz prethodnog
perioda (engl. interest rate smoothing).

Praksa u sprovodenju monetarne politike na globalnom nivou upucuje na tendenciju savremenih
centralnih banaka da referentnu kamatnu stopu postepeno prilagodavaju promenama u internom i
eksternom makroekonomskom ambijentu (Clarida et al., 2000). Uocena inertnost u kretanju
referentne kamatne stope posledica je nekoliko faktora od kojih su najznacajniji redukovanje rizika
donoSenja pogresnih odluka (posebno izrazeno u periodima kada kreatori monetarne politike
raspolazu parcijalnim informacijama) (Woodford, 2002), odnosno ,usidravanje“ inflacionih
ocekivanja i jaanje kredibiliteta centralnih banaka (Mohanty & Klau, 2004). Nasuprot tome, visoka
volatilnost kamatnih stopa izaziva nestabilnost na finansijskim i deviznim trziStima, a ucestale
promene smera monetarne politike jedan su od indikatora nekonzistentno vodene monetarne politike
(Srour, 2001). Izostavljanje prve docnje zavisne promenljive iz regresije Tejlorovog tipa u osnovi
implicira odlu¢nu reakciju kreatora monetarne politike na promene u makroekonomskom ambijentu,
$to ne odgovara karakteru sprovodenja monetarne politike u savremenim trziSnim privredama.
Shodno tome, ukljucivanje prve docnje zavisne promenljive u funkciju monetarne reakcije
savremenih centralnih banaka predstavlja standard u empirijskoj literaturi iz ove oblasti.

Uvazavajuci razlike u stepenu ekonomske razvijenosti, odnosno nivou kredibiliteta centralnih banaka
u razvijenim trZiSnim privredama, sa jedne strane, i zemljama u razvoju, sa druge, opravdano je
pretpostaviti da kreatori monetarne politike u razvijenim zemljama imaju ve¢i prostor (i kapacitet) da
kamatnu stopu prilagodavaju postepeno, inkrementalnim koracima nezavisno od intenziteta promena
u makroekonomskom okruzenju. Navedeno je posledica inherentne stabilnosti internog ambijenta u
razvijenim trziSnim privredama, odnosno njihovoj manjoj izloZenosti iznenadnim eksternim
Sokovima ¢iji se efekti automatski reflektuju na nivo referentne kamatne stope. U prilog tome govore
nalazi da zemlje u razvoju u prvim godinama primene reZima targetiranja inflacije najvec¢i znacaj
(ponder) u funkciji monetarne reakcije daju stabilizaciji 1 snizavanju nivoa inflacije. Kako se nivo
institucionalnog kredibiliteta centralnih banaka povecava, odnosno inflaciona o¢ekivanja stabilizuju,
efikasnost instrumenata monetarne politike (referentne kamatne stope) raste, Sto implicira da
inkrementalne promene referentne stope vode Zeljenim rezultatima.

Shodno navedenom, u disertaciji je testirano da li je kretanje referentne stope u grupi zemalja u
razvoju manje inertno u poredenju sa razvijenim trziSnim privredama.

e Hipoteza 4: U zemljama u razvoju koje primenjuju targetiranje inflacije kao rezZim monetarne
politike, u funkciji monetarne reakcije relativno veci znacaj (ponder) dat je deviznom kursu.

Objasnjenje: Poslednjih godina od posebnog je interesa istraZzivanje veze koja postoji izmedu
deviznog kursa i referentne kamatne stope kako u razvijenim zemljama, tako 1 u zemljama u razvoju.
U tom pravcu, nalazi obimne empirijske literature koja se bavi ocenama monetarnih reakcija upucuju
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na zakljuak da regresija Tejlorovog tipa u svom bazi¢nom obliku (uz ukljucivanje prve docnje
zavisne promenljive) predstavlja adekvatnu specifikaciju funkcije monetarne reakcije razvijenih
zemalja sa velikim unutrasnjim trziStem (Vasicek, 2007). Navedeno je podrzano rezultatima do kojih
su u svojim radovima dosli autori Tejlor (Taylor, 2000) i Miskin (Mishkin, 2002) koji dele misljenje
da uklju¢ivanje deviznog kursa u funkciju monetarne reakcije razvijenih zemalja ne doprinosi
znac¢ajno rastu objasnjavajuce snage modela.

Nasuprot tome, zbog specificnih karakteristika zemalja u razvoju odredene modifikacije bazi¢ne
specifikacije pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa nuzne su i opravdane. Nalazi
velikog broja empirijskih studija (Ball, 1999; Ball, 2000; Obstfeld & Rogoff, 2000; Svensson 2000;
Corbo, 2000; Taylor, 2001; Filosa, 2001; Svensson 2003; Ostry et al., 2012; Ghosh et al., 2016,
Caporale et al., 2018) upucéuju na zaklju¢ak da u funkciji monetarne reakcije zemalja u razvoju
devizni kurs ima znacajnu ulogu. Znacaj deviznog kursa iz ugla uticaja na inflaciona ocekivanja
posebno je izrazen u kategoriji zemalja u razvoju koje odlikuje visok nivo pass-through deviznog
kursa na cene (Goldberg & Campa, 2010). Statisticka znacajnost ove determinante funkcije
monetarne reakcije jos je visa u slucaju dvovalutnih sistema koji su zbog svojih specifi¢nosti pojacano
izloZeni riziku deviznog kursa.

Uvazavajuci prethodno navedeno, u disertaciji je testirano da li centralne banke zemalja u razvoju u
funkciji monetarne reakcije veci znacaj (ponder) pridaju deviznom kursu u odnosu na razvijene
trziSne privrede.

Analiza funkcije monetarne reakcije, kao 1 znacaja koji se u zavisnosti od nivoa ekonomske
razvijenosti dodeljuje njenim determinantama, vazni su kako sa teorijskog aspekta, tako i iz ugla
prakti¢ne primene.

U skladu sa tim, teorijski doprinos disertacije ogleda se u originalnoj sistematizaciji iscrpnog
pregleda relevantne literature kao sveobuhvatne informacione osnove za sticanje uvida u osnovne
karakteristike funkcije monetarne reakcije centralnih banaka na globalnom nivou. Sistemati¢an
prikaz geneze nacina sprovodenja monetarne politike u razvijenim trziSnim privredama i zemljama u
razvoju u periodu pre i nakon Globalne finansijske krize, kao 1 rezultati sprovedenog empirijskog
istrazivanja pruzaju odgovor na sledeca vazna istrazivacka pitanja:

— Da li se ponder/znacaj koji se u okviru funkcije monetarne reakcije dodeljuje njenim
determinantama razlikuje u zavisnosti od stepena razvijenosti zemlje?

— Dali se sa rastom stepena razvijenosti zemlje paZnja sa stabilizacije stope inflacije usmerava
na ostale vazne ciljeve monetarne politike?

— Da li manje razvijene zemlje u funkciji monetarne reakcije veci znacaj pridaju deviznom
kursu?

— Koliko je znacajno postepeno prilagodavanje referentne kamatne stope promenama u
makroekonomskom okruzenju?

— Da li je sprovodenje monetarne politike u skladu sa pravilom superiorno u odnosu na
diskreciono odluc¢ivanje, nezavisno od deSavanja u internom i eksternom makroekonomskom
okruzenju?

Sprovedeno istrazivanje znacajno je i sa aspekta praktiCne primene. Naime, analizom funkcije
monetarne reakcije na globalnom nivou u razli¢itim vremenskim periodima sti¢e se uvid u smer
vodenja monetarne politike, kao 1 implikacije sprovedenih mera i aktivnosti. Sa mikroekonomskog
aspekta, nivo kamatnih stopa i1 njihove promene imaju znacajan uticaj na odluke klju¢nih interesnih
grupa. U tom pravcu, evaluacija i validnost predvidanja funkcije monetarne reakcije vazna je, pre
svega, trziSnim transaktorima koji se bave predvidanjem kretanja kamatnih stopa, uzimajuci u obzir

-7 -



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

da dominantno opredeljuje prinose na njihova ulaganja, odnosno zaradu. Promene kamatnih stopa
imaju uticaj i na poslovanje preduzeca, a nivo uticaja determinisan je njthovom veli¢inom, strukturom
izvora finansiranja i prirodom posla kojim se bave. Porastom kamatnih stopa, povecavaju se troskovi
finansiranja preduzecéa koja su zavisna od bankarskih kredita ili pozajmica ¢ije su kamate povezane
sa kratkoroCnim kamatnim stopama na trziStu novca. Efikasno predvidanje funkcije monetarne
reakcije vazno je i vladi iz ugla optimizacije politike zaduzivanja, odnosno donosSenja odluke o tome
u kom valutnom znaku je najisplativije zaduzivanje u narednom periodu. Sa makroekonomskog
aspekta, promene referentne kamatne stope imaju uticaj na sve komponente agregatne traznje.

Uvazavajuci prethodno navedeno, doktorska disertacija sadrzi teorijski i empirijski pristup analizi
pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa.

U tom pravcu, drugi deo doktorske disertacije nosi naziv Teorijski okvir i uvod u problematiku
analize pravila za sprovodenje monetarne politike i predstavlja relevantan teorijski diskurs
posvecen analizi monetarnih pravila. U okviru prve tacke ovog poglavlja pruZen je osvrt na kanonicku
debatu ,,pravila nasuprot diskreciji“ u sprovodenju monetarne politike i argumentovana je primena
jednog, odnosno drugog pristupa. Druga tacka ovog poglavlja posvecena je analizi rezima monetarne
politike i njihovih performansi, posebno u domenu snizavanja stope inflacije. U fokusu trece tacke
ovog dela doktorske disertacije nalazi se pregled mehanizama transmisije mera monetarne politike
na kljuéne makroekonomske pokazatelje, Sto je od znaCaja za dublje razumevanje efekata
sprovedenih mera 1 aktivnosti za vreme Globalne finansijske krize i Velike recesije koja je potom
usledila. Poslednja, Cetvrta tacka u okviru ovog poglavlja odnosi se na pregled determinanti funkcije
monetarne reakcije, odnosno razlika koje postoje u njenoj empirijskoj specifikaciji.

Trec¢i deo doktorske disertacije Pregled relevantne teorijske i empirijske literature posvecen je
analizi najznacajnijih radova ¢iji su se autori bavili evaluacijom funkcije monetarne reakcije
centralnih banaka na globalnom nivou 1 njihovoj sistematizaciji u funkciji izvodenja relevantnih
zakljuCaka o nacinu i smeru vodenja monetarne politike u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju
u periodu pre i nakon Globalne finansijske krize. Osnovni nalazi iscrpnog pregleda literature pruzaju
¢vrst informacioni osnov za tumacenje rezultata istrazivanja sprovedenih u empirijskim poglavljima.

Cetvrti deo doktorske disertacije Empirijska analiza funkcije reakcije monetarne politike na
panelu odabranih zemalja predstavlja prvu metodolosku celinu i centralni deo empirijskog
istrazivanja. Prva tacka ovog poglavlja posvecena je koncipiranju relevantnog ekonometrijskog
okvira za analizu panel podataka u cilju sticanja dubljeg uvida u osobenosti panel struktura podataka
1 potencijalnih problema prilikom njihovog ekonometrijskog modeliranja. Specifikacija modela 1
strategija testiranja hipoteza opisani su u drugoj tacki ¢etvrtog poglavlja, nakon ¢ega je u okviru trece
taCke opisan uzorak i dat pregled osnovnih deskriptivnih statistika za klju¢ne varijable od interesa. U
fokusu cetvrte 1 pete tacke ovog poglavlja nalazi se testiranje polaznih istraZivackih pretpostavki
(hipoteza), odnosno diskusija rezultata sprovedene empirijske analize u funkciji izvodenja
relevantnih zakljucaka 1 implikacija za kreatore monetarne politike.

Peti deo doktorske disertacije Empirijska analiza funkcije monetarne reakcije u Srbiji predstavlja
drugu metodolosku celinu 1 posvecen je evaluaciji funkcije monetarne reakcije NBS u periodu
inflacionog targetiranja (2010Q1 —2020Q1). U oviru prve tacke ovog poglavlja pruzen je kratak osvrt
na institucionalni okvir za sprovodenje monetarne politike u Srbiji. Druga tacka petog poglavlja
posvecena je formulaciji adekvatnog ekonometrijskog modela za evaluaciju funkcije monetarne
reakcije NBS u aktuelnom rezimu targetiranja inflacije. Treca tacka petog poglavlja pruza uvid u
osnovne deskriptivne statistike kljuénih makroekonomskih varijabli od interesa. Rezultati
sprovedenog empirijskog istrazivanja, njihova diskusija i implikacije za kreatore monetarne politike
nalaze se u fokusu Cetvrte i pete tacke petog poglavlja.
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Uvod

U okviru Zakljuénih razmatranja, koja predstavljaju poslednji, Sesti deo doktorske disertacije,
ukratko je izloZen ostvareni naucni doprinos, sumirani su osnovni istrazivacki nalazi i ukazano je na
njihove empirijske implikacije (domete i ogranicenja).



II DEO: TEORIJSKI OKVIRIUVOD U PROBLEMATIKU
ANALIZE PRAVILA ZA SPROVODENJE
MONETARNE POLITIKE

U pogledu rezima monetarne politike, savremene ekonomije
imaju dve opcije — bilo da permanentno fiksiraju devizni kurs,
bilo da se opredele za , sveto trojstvo” koje podrazumeva
fleksibilni rezim deviznog kursa, targetiranje inflacije i jasno
definisano pravilo za sprovodenje monetarne politike*.

Taylor, 2001

2.1. AKTUELNA DEBATA: PRAVILA NASUPROT DISKRECIJI PRILIKOM
DONOSENJA ODLUKA U DOMENU SPROVODENJA MONETARNE POLITIKE

Proces formulisanja monetarne politike u osnovi se bazira na pravilima ili na diskrecionom
odluc¢ivanju. U rezimu pravila, kreatori monetarne politike prilikom donoSenja odluka prate unapred
poznati plan koji moze da bude opsteg karaktera u smislu jasno definisanih aktivnosti koje ¢e
centralna banka preduzeti u zavisnosti od toga koji se makroekonomski scenario realizovao, odnosno
uze definisan u formi pravila kojim se odreduje putanja kretanja odabranog prelaznog cilja i/ili
instrumenta monetarne politike. Pored toga, unapred definisani plan moze da bude aktivnog ili
pasivnog karaktera. U okviru aktivnog plana, kreatorima monetarne politike na raspolaganju stoje
razli¢ite mogucnosti reagovanja u zavisnosti od toga koji se makroekonomski scenario realizovao (tip
reakcije centralne banke determinisan je nivoom odabranih makroekonomskih fundamenata). Sa
druge strane, u okviru pasivnog plana prilagodavanje trenutnom makroekonomskom ambijentu
izostaje, a tipiCan primer ovog tipa pravila za sprovodenje monetarne politike jeste Fridmanovo
pravilo o konstantnoj stopi rasta nov€ane mase.

Nasuprot tome, u reZimu diskrecionog odluc¢ivanja kreatori monetarne politike odluke donose ad hoc,
u skladu sa sopstvenim procenama situacije, a uzimaju¢i u obzir tekuca i buduca (ocekivana)
makroekonomska kretanja u zemlji 1 inostranstvu. Drugim re¢ima, diskreciono odlucivanje implicira
reoptimizaciju procesa odluc¢ivanja od strane kreatora monetarne politike iz perioda u period, pri
¢emu procedura odlucivanja trziSnim uc¢esnicima nije poznata unapred (McCallum, 1997).

Pitanje da li centralna banka monetarnu politiku treba da sprovodi u skladu sa pravilom ili po osnovu
sopstvenih procena i dalje je aktuelno 1 nastavlja da zauzima centralno mesto u savremenoj
monetarnoj teoriji i praksi. 1z istorijske perspektive, prevlast jednog nad drugim konceptom u tesnoj
je vezi sa dominantnim stavom naucne i stru¢ne javnosti u pogledu oblika Filipsove krive.

Sa tim u vezi, tokom 60-ih 1 70-1h godina 20. veka aktivizam u sprovodenju monetarne politike bio
je izuzetno zastupljen, a javio se kao posledica pogreSne percepcije kreatora ekonomske politike 1
dela stru¢ne javnosti o postojanju inverzne veze izmedu dve klju¢ne makroekonomske varijable —
inflacije i nezaposlenosti. Uverenje o postojanju negativne korelacije izmedu stope rasta inflacije i
stope rasta nezaposlenosti implicira da kreatori monetarne politike na raspolaganju imaju odredeni
prostor da biraju izmedu dva navedena, medusobno sukobljena cilja. U skladu sa tim, pristalice
kejnzijanske Skole makroekonomske misli smatrale su da kreatori ekonomske politike delovanjem na
agregatnu traznju mogu da utiCu na snizavanje stope nezaposlenosti uz prihvatanje odredenog
(stabilnog) nivoa inflacije, 1 obrnuto. U kontekstu istorijske debate, navedeno implicira da su se u
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cilju postizanja optimalnog drustvenog blagostanja kejnzijanci posredno zalagali za sprovodenje
politike na diskrecionoj osnovi.

Medutim, praksa u sprovodenju monetarne politike, kao i kasnija empirijska istrazivanja demantovali
su navedeno stanoviste. Ne samo da ekspanzivna monetarna politika pracena visSim stopama inflacije
nije doprinela smanjenju amplitude poslovnih ciklusa, ve¢ su i recesije u periodu 1973-1974. godine
1 1981-1982. godine bile najvece zabeleZzene u drugoj polovini 20. veka, a privrede zemalja Sirom
sveta suocile su se kako sa visokim stopama rasta inflacije, tako i sa negativnim stopama privrednog
rasta.

Pored toga Sto je iskustveno demantovano, do tada preovladujuce stanoviste da centralna banka
sprovodenjem ekspanzivne monetarne politike u dugom roku moze da doprinese rastu proizvodnje,
odnosno smanjenju stope nezaposlenosti, pretrpelo je i brojne akademske kritike. U tom pravcu,
autori Fridman i Svarc (Friedman & Schwartz, 1963) apostrofirali su prisustvo neizvesnosti u pogledu
efekata mera intervencionisticke monetarne politike, odnosno njenog uticaja na kljucne
makroekonomske pokazatelje. Pored toga, rezultati istrazivanja koje su sproveli Fridman (Friedman,
1968) 1 Felps (Phelps, 1968) doveli su u pitanje dominantne teorijske postulate u pogledu oblika
Filipsove krive ukazuju¢i na odsustvo nagodbe (engl. trade-off) izmedu inflacije i nezaposlenosti u
dugom roku. Fridman u svom radu ide korak dalje dovodeéi u pitanje stepen preciznosti mera
monetarne politike prilikom njenog koriS¢enja u stabilizacione svrhe, Sto je kasnije podrzano
rezultatima istraZivanja do kojih su u svojoj studiji dosli autori BlansSar i FiSer (Blanchard & Fischer,
1993). Naime, Blansar i Fiser zaklju¢uju da vremenski pomak (engl. time lag) koji postoji izmedu
promene odabranog instrumenta monetarne politike 1 njegovog uticaja na krajnje ciljeve vodi
instrumentalnoj nestabilnosti, Sto implicira da su efekti na realne varijable u momentu promene
instrumenta zanemarljivi, a da se njihovo dejstvo u punom obimu efektuira tek nekoliko kvartala
kasnije.

Razvoj teorije racionalnih oc¢ekivanja koja implicira vertikalni oblik Filipsove krive u dugom roku,
kao 1 radovi o dinamickoj nekonzistentnosti diskrecione ekonomske politike krajem 70-ih 1 po¢etkom
80-ih godina 20. veka vratili su pravila u fokus optimalne monetarne politike. Naime, u situaciji kada
nastupi raskorak izmedu ekonomske realnosti i vladajuce teorijske paradigme, promena paradigme u
cilju prilagodavanja novim okolnostima nuzna je 1 opravdana (Marjanovi¢, 2010). U tom pravcu,
nakon epizoda stagflacije 1 brojnih ekonomskih kriza kako u razvijenim, tako i u nerazvijenim
trziSnim privredama postavljeni su temelji nove makroekonomske teorije u kojoj racionalna
o¢ekivanja igraju centralnu ulogu i postaju standardna komponenta ekonometrijskih modela, a
akcenat se sa ad hoc sprovodenja monetarne politike u cilju ostvarenja kratkoro¢nih koristi usmerava
na dugorocno planiranje u funkciji postizanja odrzivog ekonomskog rasta i razvoja.

Shodno navedenom, u savremenoj literaturi iz ove oblasti Siroko je rasprostranjeno uverenje da
ekonomski subjekti imaju tendenciju da ispoljavaju ponaSanje koje se moze okarakterisati kao
vremenski nekonzistentno (Yilmaz, 2018). UopSteno, promena ponasanja ekonomskih subjekata u
sekvencijalnim vremenskim intervalima predstavlja tipi¢an primer vremenski nekonzistentnog
ponasanja. U prakticnom smislu, problem vremenske nekonzistentnosti u osnovi oznacava situaciju
u kojoj kreatori ekonomske politike, imaju¢i na raspolaganju diskreciju u donoSenju odluka,
preduzimaju aktivnosti koje su u kratkom roku optimalne iz perspektive racionalnog ponaSanja
trZiSnih transaktora, ali koje nisu konzistentne sa dugoro¢nim interesima svih u¢esnika na trzistu
ukljucujuéi i kreatore ekonomske politike. Drugim re¢ima, iako potencijalno optimalno u kratkom
roku, dinamicki nekonzistentno ponaSanje kreatora ekonomske politike neoptimalno je iz ugla
sveukupnog drustvenog blagostanja u dugom roku.

Prve formalnije dokaze u korist pravila za sprovodenje monetarne politike pronalazimo u radovima
ekonomista koji su se bavili analizom problema vremenski nedosledno vodene ekonomske politike
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(Kydland & Prescott, 1977; Calvo, 1978; Barro & Gordon, 1983). U tom pravcu, Kidland 1 Preskot
predstavljaju autore ¢ija su kapitalna dela transformisala oblast makroekonomije, odnosno postavila
temelje savremene makroekonomske misli kakvu poznajemo danas (Tabellini, 2005). Iako su najveci
deo svojih istrazivackih napora usmerili na analizu i razvoj teorije poslovnih ciklusa, doprinos koji
su svojom istrazivaCkom studijom ,,Pravila nasuprot diskreciji: Nekonzistentnost optimalnih
planova“* autori dali u domenu analize pravila za sprovodenje monetarne politike je nemerljiv. U
svojoj studiji, Kidland i Preskot ideju o vremenski nekonzistentnom ponasanju po prvi put stavljaju
u kontekst teorije igara u kojoj su glavni ucesnici kreatori ekonomske politike, sa jedne strane,
odnosno javnost, sa druge. Pored toga, kao i u vecini inovativnih istrazivanja sprovedenih u
posleratnom periodu, autori u analizu ukljucuju elemente teorije racionalnih ocekivanja koju je
pocetkom 70-ih godina 20-og veka razvio ekonomista Robert Lukas (Lucas, 1976).

Rezultati istrazivanja koje su u svojoj studiji sproveli Kidland i Preskot pokazali su da u prisustvu
racionalnih ocekivanja diskreciono sprovodenje ekonomske politike vodi nizem drustvenom
blagostanju u poredenju sa situacijom u kojoj se kreatori politike obavezuju da ¢e svoje odluke
donositi u skladu sa unapred definisanim pravilom. Drugim re¢ima, uz navedenu pretpostavku o
racionalnom ponaSanju trziSnih transaktora, odrziva makroekonomska ravnoteza podrazumeva
situaciju u kojoj su odluke privatnog sektora optimalne i medusobno konzistentne, odnosno u kojoj
se kreatori ekonomske politike prilikom njenog sprovodenja pridrzavaju unapred definisanog pravila
kojim se u osnovi precizira mehanizam formiranja klju¢nog instrumenta u okviru razli¢itih
makroekonomskih scenarija.

Pored toga, u svojoj studiji autori naglasSavaju da racionalni privredni subjekti nece prihvatiti svako
pravilo za sprovodenje ekonomske politike, ve¢ ¢e svoja ocekivanja formirati po osnovu procena
namera (i nivoa kredibiliteta) kreatora ekonomske politike, Sto predstavlja direktnu posledicu toga da
li je ekonomska politika u prethodnom periodu vodena na dinamicki konzistentan ili nekonzistentan
nacin. U tom pravcu, vremenski nekonzistetno ponasanje kreatora ekonomske politike implicira
gubitak kredibiliteta u o¢ima javnosti §to se u dugom roku pokazuje kao neoptimalna odluka iz ugla
blagostanja drustva u celini.

Malo je dela ¢ije su implikacije imale tako jak efekat na razvoj ekonomske misli kao Sto je imala
navedena studija Kidlanda i1 Preskota. Njihove ideje kroz svoj istrazivacki rad dalje su razvili autori
Baro i Gordon (Barro & Gordon, 1983). U tom pravcu, Baro i Gordon debatu ,,pravila nasuprot
diskreciji* po prvi put u formalnom smislu stavljaju u kontekst monetarno-politicke teorije 1 prakse.
Kao 1 u prethodnoj studiji, okosnicu istraZivanja navedenih autora predstavlja pretpostavka o
racionalnom ponasanju trziSnih transaktora, a sama interakcija izmedu kreatora monetarne politike i
javnosti i u ovom slucaju postavljena je u kontekst teorije igara.

Nalazi do kojih su u svom istraZivanju dosli autori Baro i Gordon ukazuju da u rezimu diskrecionog
odlu¢ivanja kreatori monetarne politike imaju podsticaj da Stampaju viSe novca kako bi kreirali visu
stopu inflacije u odnosu na onu koju ekonomski subjekti anticipiraju i ugraduju u svoje projekcije.
Benefiti od tako vodene monetarne politike (dakle, na diskrecionoj osnovi §to vodi neanticipirano
vi$oj stopi inflacije) u kratkom roku jesu ubrzavanje privredne aktivnosti i smanjenje realne vrednosti
javnog duga. Sa tim u vezi, autori Baro 1 Gordon smatraju da podsticaj kreatora monetarne politike
da varaju proizilazi iz ¢injenice da ekonomski subjekti inflaciona oc¢ekivanja formiraju pre nego $to
je odluka o stvarnoj stopi inflacije za naredni period doneta. Drugim re€ima, €injenica da privredni
subjekti svoja ocekivanja formiraju pre nego Sto kreatori monetarne politike donesu odluku o visini

‘

4 Naziv originalnog rada na engleskom jeziku glasi: ,,Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans “.
Zahvaljuju¢i ovom radu, kao i doprinosu koji su ostvarili u domenu daljeg razvoja teorije poslovnih ciklusa, autori
Kidland i Preskot dobili su 2004. godine Nagradu banke Svedske u oblasti ekonomskih nauka u znak se¢anja na Alfreda
Nobela (engl. The Bank of Sweden Price in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel).
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stvarne stope inflacije za naredni period ostavlja prostor centralnim bankarima da iskoriste trade-off
izmedu inflacije i nezaposlenosti (ili, alternativno, agregatne proizvodnje).

Centralna ideja koju u svojoj studiji postuliraju autori Baro i Gordon jeste da kada god kreatori
monetarne politike imaju priliku da varaju, oni ¢e to 1 u€initi. Medutim, polaze¢i od pretpostavke da
su ostali ucesnici na trzi$tu racionalni i da ¢e svako dinamicki nekonzistentno ponasanje u narednom
periodu uzeti u obzir i ugraditi u svoje projekcije, autori zakljucuju da diskreciono ponasanje kreatora
monetarne politike u dugom roku vodi iskljucivo rastu opsteg nivoa cena, bez koristi u pogledu
snizavanja stope nezaposlenosti. U dugom roku puna zaposlenost sa nultom (ili stabilnom) stopom
inflacije predstavlja najbolji ishod za jednu ekonomiju, a optimalna monetarna politika je ona koja
podrzava ovakvo ostvarenje.

Po osnovu svega navedenog, nedvosmisleno proizilazi zakljuc¢ak da se u slucaju monetarne politike
u osnovi problema dinamicke nekonzistentnosti nalazi moguénost kratkoro¢nog stimulisanja
privredne aktivnosti na teret nesto vise stope inflacije, ali da je usled prisustva racionalnih oc¢ekivanja
ovakav ishod nemogu¢ u dugom roku. Medutim, moguénost da se kratkoro¢no stimuliSe privredna
aktivnost daje podstrek diskrecionom kreatoru monetarne politike da komunicira politiku koja je u
skladu sa dugoro¢nim ravnoteznim stanjem, ali da, nakon Sto ucesnici na trzistu formiraju svoja
ocekivanja, primeni diskrecione mere u pravcu stimulisanja privredne aktivnosti. Razlika izmedu
komunicirane i primenjene politike predstavlja izvor vremenski nedoslednog ponasanja kreatora
monetarne politike. Neodrzivost politike u dugom roku, medutim, proizilazi iz ¢injenice da racionalni
trziSni subjekti (javnost) razumeju da kreatori monetarne politike imaju podsticaj za diskreciono
ponasanje §to prilikom formiranja svojih ocekivanja uzimaju u obzir. Ovakav povratni efekat vodi
rastu inflacionih oc¢ekivanja, odnosno stope inflacije u dugom roku.

Kona¢no, Baro 1 Gordon u svojoj studiji izvode zakljuCak da samo postojanje moguénosti
diskrecionog ponasSanja od strane kreatora monetarne politike vodi ravnoteznom stanju u kome se
ekonomija nalazi u stanju pune zaposlenosti, ali sa stopom inflacije viSom od optimalne.

U nastavku je prikazan jednostavan model od kog su u svojoj studiji posli autori Baro i Gordon, a u
skladu sa interpretacijom koju je u svom radu izloZzio Mekman (McMahon, 2014).

U osnovi, problem vremenske nekonzistentnosti matematicki moZemo da predstavimo pomocu
funkcije gubitka kreatora monetarne politike, jednacine Filipsove krive 1 mehanizma za donoSenje
odluka od strane trzi$nih ucesnika i kreatora monetarne politike:

1. Funkcija gubitka
L=U-U"*+a(r—m*)? 2.1

gde je:
U — stopa nezaposlenosti,
U* - targetirana stopa nezaposlenosti,
7 — stopa inflacije,
7* - targetirana stopa inflacije.

Prikazana funkcija gubitka odnosi se na sveukupno druStveno blagostanje i pokazuje da iz ugla
drustva u celini optimalno reSenje predstavlja situacija u kojoj stope nezaposlenosti i inflacije ne
odstupaju od svog targetiranog nivoa, u kom sluc¢aju navedena funkcija uzima vrednost nula.

5 Stopa nezaposlenosti i stopa rasta realnog BDP-a se u ekonomskoj literaturi uobic¢ajeno koriste kao proxy varijable.

-13 -



1l deo: Teorijski okvir i uvod u problematiku analize pravila za sprovodenje monetarne politike

2. Filipsova kriva

U= UN—b(mr— % (2.2)

gde je:
UN — prirodna stopa nezaposlenosti ili strukturna nezaposlenost (stopa nezaposlenosti povezana
sa maksimalnom angazovanos¢u kapaciteta u privredi),
¢ — oCekivana stopa inflacije.

Filipsova kriva na simplifikovan nacin interpretira odnos izmedu dve klju¢ne makroekonomske
varijable — inflacije 1 nezaposlenosti. Prikazana relacija ukazuje da je stopa nezaposlenosti jednaka
razlici izmedu prirodne stope nezaposlenosti i inioca koji je determinisan devijacijom stvarne stope
inflacije od one koju je javnost o¢ekivala. U skladu sa tim, stopa nezaposlenosti ¢e se povecati svaki
put kada stopa inflacije premasi svoju o¢ekivanu vrednost, i obrnuto.

3. Instrument monetarne politike

U modelu se polazi od pojednostavljene pretpostavke da kreatori monetarne politike uz pomoc¢
odabranog instrumenta sa potpunom precizno$¢u mogu da odrede i odaberu stopu inflacije kojom ¢e
minimizirati funkciju gubitka u narednom periodu. Naime, iako je poznato da su mehanizmi
monetarne transmisije izuzetno spori i da je nekada potrebno da prode 1,5 - 2 godine od momenta
promene instrumenta monetarne politike do trenutka ispoljavanja efekata ove promene na kljucne
makroekonomske pokazatelje (u ovom slucaju, stopu inflacije), u modelu se to zanemaruje uz
objasnjenje da se uvodenjem dinamike u model ne dobijaju rezultati koji se statisti¢ki znacajnije
razlikuju od rezultata dobijenih uz pojednostavljenu pretpostavku.

Dakle, pretpostavka u okviru modela jeste da su kreatori monetarne politike u mogucnosti da
odabranim instrumentom u potpunosti kontroliSu nivo inflacije u narednom periodu.

4. Preferencije kreatora monetarne politke
U< ugv (2.3)

U modelu se takode pretpostavlja da kreatori monetarne politike teze tome da targetirana stopa
nezaposlenosti bude niza od prirodne. Objasnjenje za ovakve preferencije kreatora monetarne politike
proizilazi iz empirijski verifikovanog nalaza da viSa stopa nezaposlenosti implicira losiji rezultat
kreatora ekonomske politike u narednom izbornom periodu. Upravo ova pretpostavka objaSnjava
zbog Cega (iako bi to bilo optimalno iz ugla drustva u celini) funkcija gubitka kreatora monetarne
politike nikada ne dostiZe nultu vrednost.

Na kraju, interakcija izmedu kreatora monetarne politike 1 ostalih trziSnih transaktora (javnosti)
postavljena je u kontekst teorije igara u okviru koje se odvija sekvencijalno, iz perioda u period. U
svakom periodu, proces donoSenja odluka od strane kreatora monetarne politike 1 javnosti odvija se
u Cetri koraka:

[1] Na pocetku perioda, kreatori monetarne politike objavljuju i komuniciraju politiku koja vodi
ravnoteznoj stopi inflacije.

[2] U skladu sa komuniciranom politikom centralne banke javnost formira svoja inflaciona
ocekivanja.

[3] Kreatori monetarne politike primenjuju konkretnu politiku tako da minimiziraju funkciju
gubitka. U skladu sa preferencijama kreatora monetarne politike u datom periodu, sprovedena

politika moze da proizvede stopu inflacije koja se razlikuje od one koja je komunicirana u
koraku 1.

- 14 -



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[4] U poslednjem koraku, stvarna stopa nezaposlenosti i nivo ukupnog drustvenog blagostanja
odreduju se pomocu jednacine Filipsove krive i1 funkcije gubitka kreatora monetarne politike.

Slede¢i interpretaciju koju je u svojoj studiji ponudio autor Mekman (McMahon, 2014) u nastavku je
prikazano resenje problema dinamicke optimizacije za dva karakteristicna sluaja — kada su
ocekivanja trzi$nih transaktora naivna i kada su oc¢ekivanja trzi$nih transaktora racionalna.

U okviru prvog scenarija - sa naivnim oc¢ekivanjima, pretpostavka je da javnost u potpunosti veruje
da ¢e stopa inflacije biti jednaka komuniciranoj, odnosno targetiranoj vrednosti po osnovu ¢ega na
pocetku svakog perioda formira svoja inflaciona ocekivanja. U skladu sa tako definisanim
mehanizmom donosenja odluka, problem optimizacije funkcije cilja iz ugla kreatora monetarne
politike matemati¢ki mozemo da predstavimo u vidu slede¢ih relacija:

minL = (U —-U*)?+ a(mr — ©*)? (2.4)
{r}

s.t.U= UN —b(mr— n°) (2.5)

mé = m*° (2.6)

Ukoliko u funkciju cilja uvrstimo numericki izraz za Filipsovu krivu dolazimo do sledece, razvijene
forme funkcije gubitka kreatora monetarne politike:

minL = (UN - (m—7*) —U"?+ a(r — n*)? 2.7)
{r}
koju koristimo da odredimo minimum funkecije cilja (prvi izvod funkcije) u odnosu na stopu inflacije:
dL y * * (2.8)
E=0 = 2(UY —b(m— né) — U*)(—b) +2a(m— ") =0
= (b%(n — ©®) +a(r— n*) = b(U" — U") (2.9

Na kraju, uvazavajuci pretpostavku o naivnim ocekivanjima trzi$nih transaktora (javnosti) po osnovu
koje vazi relacija ¢ = 1", dolazimo do kona¢nog resenja problema dinamicke optimizacije u okviru
prvog scenarija:

= (b?(r— n*)) + a(mr — ©*) = b(UN — U") (2.10)

>nT=nmn"+ (UN-U*) > n®=n"

4+ b2 (2.11)

ReSenje problema dinamicke optimizacije uz pretpostavku o naivnim ocekivanjima trziSnih
transaktora jasno upucuje na zaklju¢ak da kreatori monetarne politike u takvom ambijentu imaju
podsticaj da varaju i da stopu inflacije formiraju na nivou viSem od onog koji je komuniciran u prvom

koraku.

Nauprot tome, u okviru drugog scenarija, u kom se polazi od pretpostavke da su o¢ekivanja trzisSnih
transaktora racionalna, sprovodenje monetarne politike suprotno onome §to je komunicirano u prvom
koraku za rezultat ima isklju¢ivo rast stope inflacije, odnosno smanjenje drustvenog blagostanja u
dugom roku. Naime, ukoliko uoce da se monetarna politika sprovodi suprotno onome $to je inicijalno
kumunicirano, u svakom narednom periodu racionalni trZi$ni ucesnici svoja inflaciona ocekivanja
formirace na nivou viSem od targetiranog (i komuniciranog).

¢ Identitet koji vaZi u slu€aju pretpostavke o naivnim o&ekivanjima trzi$nih transaktora.
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Kao 1 u slucaju naivnih ocekivanja, za reSenje problema dinamicke optimizacije u prisustvu
racionalnih ocekivanja polazimo od funkcije cilja kreatora monetarne politike (maksimizacija
drustvenog blagostanja) i jednacCine za Filipsovu krivu:

minL = (U—-U*?+ a(r — n*)? (2.12)
{m}
s.t.U= UN —b(mr— n°) (2.13)
me =7 (2.14)
minL = (UN - (m—n*) = U")? + a(nr — ©*)? (2.15)
{m}
Minimizacijom funkcije cilja u odnosu na stopu inflacije, dolazimo do:

dL 2.1
%zo 20N -b(r—nw®)— UH(=b)+2a(m— n*) =0 (2.16)
= (b?*(r — n®)) +a(m — n*) =b(UN — U") (2.17)

Ukoliko u prikazanu relaciju uvrstimo pretpostavku da u slucaju racionalnih o¢ekivanja vazi ¢ =
m, dolazimo do sledeceg resenja problema dinamicke optimizacije:

= (b’(r— n)) +a(mr— n*) =bUN — UY) (2.18)

b

ReSenje problema dinamicke optimizacije u prisustvu racionalnih ocekivanja ukazuje da
optimalna monetarna politika vodi stopi inflacije koja je visa od ravnotezne (targetirane). Takode, Sto
je visa osetljivost kreatora monetarne politike na kretanja u stopi nezaposlenosti (b), odnosno nizi
marginalni troSak inflacije za promenu u nivou nezaposlenosti (a) to je ostvarena stopa inflacije visa.

lako ravnotezno stanje sa nultom stopom inflacije iz ugla druStvenog blagostanja predstavlja
optimalno reSenje, diskrecioni kreator monetarne politike ima podsticaj da vara u treCem koraku.
Znajuci to, racionalni trzi$ni ucesnici inflaciona oc¢ekivanja formiraju na nivou viSem od optimalnog
Sto u dugom roku vodi reSenju problema dinamicke optimizacije koje je suboptimalno. Drugim
rec¢ima, zloupotreba asimetri¢nih informacija i ex post kreiranje pozitivnog inflacionog Soka od strane
kreatora monetarne politike u dugom roku vodi isklju¢ivo rastu opSteg nivoa cena, generisanju
inflacione spirale, odnosno smanjenju druStvenog blagostanja (Roisland, 2007).

Nasuprot tome, ukoliko kreatori monetarne politike mogu da se obaveZzu u pogledu karaktera
monetarne politike pre nego §to su ocekivanja formirana, trziSni ucesnici nece biti iznenadeni i stvarna
stopa inflacije bi¢e jednaka ocekivanoj. Optimalno ponaSanje kreatora monetarne politike u tom
slu¢aju jeste ono koje daje nultu (ravnoteznu) stopu inflacije.

U Tabeli 2.1. prikazana su reSenja problema dinamicke optimizacije u prisustvu naivnih, odnosno
racionalnih o€ekivanja trzi$nih transaktora.

7 Identitet koji vaZi u slu¢aju pretpostavke o racionalnim o¢ekivanjima trzi$nih ucesnika.
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Tabela 2.1. Prikaz resenja problema dinamicke optimizacije u alternativnim scenarijima (naivna
vs. racionalna ocekivanja)

Inflacija (1) Nezaposlenost (U) Gubitak (L)
Naivna ocekivanja n>né=mn" Uu<ul Nizi od ravnoteznog.
Racionalna ocekivanja n=n>mn" Uu=uV Visi od optimalnog u_ slucaju

pridrzavanja pravila.
Izvor: McMahon, 2014; str. 7.

Resenje problema dinamicke optimizacije u prisustvu racionalnih o¢ekivanja izazvalo je revoluciju u
okviru makroekonomske misli. Jasno je da kreatori monetarne politike imaju podsticaj da varaju,
posebno u situaciji kada izmedu njih i trziSnih transaktora (javnosti) ne dolazi do ponovljene
interakcije. Medutim, upravo iz razloga Sto se interakcija izmedu kreatora monetarne politike 1
javnosti odvija kontinurano, u sekvencijalnim vremenskim periodima, autori Baro i Gordon smatraju
da je optimalna monetarna politika ona koja se sprovodi u skladu sa unapred definisanim pravilom sa
kojim je javnost upoznata.

Iz svega navedenog proizilazi da osnovu problema vremenske nekonzistentnosti ne ¢ini diskreciono
ponaSanje samo po sebi, ve¢ svest trziSnih u¢esnika da kreatori monetarne politike imaju prostor da
se ponasaju na ovaj nacin. U ekstremnom sluc¢aju, kada bi trzi$ni transaktori u svakom momentu svoja
oc¢ekivanja formirali verujuci da je komunicirana politika za kreatore monetarne politike obavezujuca,
primenjena diskreciona politika uvecala bi druStveno blagostanje kroz smanjenje nivoa
nezaposlenosti bez prate¢eg rasta inflacije. Stoga reSenje problema vremenske nedoslednosti
implicira iznalaZenje nacina da se minimiziraju (ili u idealnom slu¢aju eliminisu) oc¢ekivanja trziSnih
transaktora da ¢e se monetarna politika u narednom periodu sprovoditi na diskrecionoj osnovi.

U skladu sa tim, u teorijskoj literaturi iz ove oblasti tokom vremena izdvojila su se tri osnovna
pristupa reSenju problema dinamicke nekonzistentnosti i iznalazenju balansa izmedu kredibiliteta
i fleksibilnosti prilikom donosenja odluka u domenu sprovodenja monetarne politike®. U pitanju su
modeli reputacije, modeli delegacije i modeli ugovora.

U osnovi, modeli reputacije baziraju se na kontroli (usidravanju) inflacionih oc¢ekivanja. Ova grupa
modela razvijena je na pretpostavci da se interakcija izmedu kreatora monetarne politike 1 javnosti
odvija kontinuirano, u sekvencijalnim vremenskim periodima, a ne jednokratno. Pored toga, u
modelima se polazi od pretpostavke da trziSni ucesnici nisu upoznati sa preferencijama kreatora
monetarne politike u pogledu visine stope inflacije i nezaposlenosti, niti sa stepenom u kom je
komunicirana monetarna politika obavezujuca iz ugla centralne banke. Na kraju, zaklju€ak o tome da
11 se monetarna politika sprovodi u skladu sa onim $to je inicijalno komunicirano ili na diskrecionoj
osnovi trzisni transaktori donose isklju¢ivo po osnovu tekuéeg ponasanja kreatora monetarne politike.

Resenje problema dinamicke optimizacije u okviru ovih modela podrazumeva jac¢anje kredibiliteta
(reputacije) centralne banke Sto iz ugla trziSnih transaktora smanjuje verovatnocu da ¢e se monetarna
politika u narednom periodu sprovoditi na diskrecionoj osnovi i doprinosi usidravanju inflacionih
ocekivanja na nivou koji je blizak targetiranoj (komuniciranoj) stopi inflacije. Posledi¢no, u momentu
kada javnost svoja o€ekivanja formira na nivou koji je u skladu sa targetiranom stopom inflacije,
diskreciono ponaSanje kreatora monetarne politike u jednom periodu nece rezultovati problemom
dinamicke nekonzistentnosti u narednom.

8Lojmen (Lohmann, 1992) debatu ,,pravila nasuprot diskreciji* posmatra kroz prizmu izbora izmedu kredibiliteta kreatora
monetarne politike, sa jedne strane, odnosno fleksibilnosti prilikom donoSenja odluka, sa druge, po osnovu ¢ega izvodi
zakljucak da izmedu analiziranih kategorija postoji odredeni trade-off.
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Osnovna implikacija modela reputacije jeste da kreatori monetarne politike imaju snazan podsticaj
da investiraju u rast sopstvenog kredibiliteta kroz formulisanje i implementaciju pravila kog ¢e se
pridrzavati iz perioda u period kako bi u momentu nastupanja nepredvidenih eksternih Sokova imali
prostor da reaguju u skladu sa sopstvenim procenama (na diskrecionoj osnovi) bez suo¢avanja sa
negativnim posledicama koje sa sobom nosi dinamicki nekonzistentno sprovodena monetarna
politika. U skladu sa tim, $to je stepen neizvesnosti u pogledu karaktera monetarne politike visi, to je
efekat jacanja reputacije na stabilizaciju inflacionih ocekivanja snazniji.

Problem sa modelima reputacije, medutim, jeste Sto se relativno brzo transformiSu u veoma
kompleksne modele sa visestrukim reSenjima problema dinamicke optimizacije Sto za posledicu ima
njihovu slabiju prediktivnu moc¢.

Suprotno modelima reputacije, modeli delegacije baziraju se na potrebi za jacanjem institucionalne
1 operativne nezavisnosti centralne banke. U tom pravcu, modeli delagacije polaze od pretpostavke
da se resenje problema dinamicke nekonzistentnosti nalazi u usidravanju inflacionih o¢ekivanja kroz
jacCanje i izgradnju nezavisne centralne banke sa eksplicitno definisanim mandatom u pogledu izbora
cilja monetarne politike, sa jedne strane, odnosno mera i instrumenata za njegovo ostvarenje, sa
druge.

Balans izmedu kredibiliteta i fleksibilnosti u okviru ovih modela uspostavlja se delegiranjem
ovlas¢enja za sprovodenje monetarne politike na instituciju (,,konzervativnog centralnog bankara*)
koja u poredenju sa preferencijama opste javnosti veéi znacaj (ponder) pridaje odrzavanju cenovne
stabilnosti u odnosu na sniZavanje stope nezaposlenosti (Rogoff, 1985). U osnovi modela delegacije
nalazi se pretpostavka da ¢e inflaciona oc¢ekivanja biti niza (i stabilnija), ukoliko su trzi$ni transaktori
sigurni da je proces sprovodenja monetarne politike pod kontrolom institucije koja je osetljivija na
promene u visini inflacije. U skladu sa tim, niza inflaciona oc¢ekivanja impliciraju nizu ravnoteznu
stopu inflacije u odnosu na reSenje ponudeno u sluc¢aju vremenski nedosledno sprovodene monetarne
politike.

Osnovna poruka modela delegacije jeste da se problem dinamicke nekozistentnosti moze resiti
jacanjem nezavisnosti centralne banke u pogledu izbora instrumenta monetarne politike koji se koristi
u funkciji ostvarenja krajnjeg cilja — odrZavanje stabilnosti cena u srednjem roku. Operativna
nezavisnost centralne banke, pri tome, sa sobom nosi odgovornost kreatora monetarne politike za
ispunjenje definisanih ciljeva, dok se njeno uspostavljanje osigurava donoSenjem odgovarajuce
zakonske regulative kojom se precizno definiSu institucionalne i organizacione nadleZnosti centralne
banke Sto daje jasan signal trziSnim transaktorima u pogledu njene posvecenosti ostvarenju krajnjeg
cilja.

U iznalazenju reSenja problema dinamicke nekonzistentnosti u ekonomskoj literaturi iz ove oblasti
modelima reputacije i delegacije pridruzuju se i modeli ugovora. Modeli ugovora interakciju (odnos)
izmedu vlade 1 kreatora monetarne politike stavljaju u tzv. ,,principal-agent kontekst. Shodno tome,
ideja ovih modela je da se ugovorom definiSu jasna pravila kojih se kreatori monetarne politike
(agenti) pridrzavaju prilikom sprovodenja monetarne politike za racun vlade (principal).

Poslednji pravac u reSavanju problema dinamicke nekonzistentnosti predstavljaju precizno definisana
pravila. Uopsteno, pravila za sprovodenje monetarne politike predstavljaju nacin na koji centralna
banka moze da se obaveze da u narednom periodu nece sprovoditi diskrecionu monetarnu politiku.
Na bazi pregleda literature koja se bavi problematikom vremenski nedosledno sprovodene monetarne
politike, u nastavku su navedene dve osnovne prednosti monetarne politike bazirane na pravilu.

Prva prednost podrazumeva povecanu predvidivost akcija centralne banke Sto se direktno odrazava
na stabilizaciju inflacionih o¢ekivanja, a posredno, odnosno u duzem roku, na stabilizaciju stope
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inflacije na nivou koji je blizak targetiranom. Navedeno je posebno znacajno iz ugla sprovodenja
stabilizacione monetarne politike, kao i nesmetanog funkcionisanja tradicionalnog kanala kamatne
stope.

Druga prednost proizilazi iz efikasnijeg snizavanja stope inflacije u poredenju sa situacijom u kojoj
se odluke donose na diskrecionoj osnovi (Woodford, 2003).

Pored navedenih prednosti, poslednjih godina sve ¢esée istican argument u korist monetarne politike
koja se bazira na pravilu jeste rast kredibiliteta centralne banke koji je nedvosmisleno imanentan
ovakvom nacinu sprovodenja monetarne politike.

Po osnovu navedenog proizilazi da nezavisna centralna banka sa eksplicitnim mandatom i
transparentnim pravilom odlucivanja predstavlja stub monetarne stabilnosti svake zemlje.
Posvecenost unapred definisanom cilju znac¢ajno doprinosi rastu transparentnosti i u krajnjoj liniji
povecanju kredibiliteta centralne banke. Medutim, implementacija pravila sama po sebi ne reSava
problem vremenske nekonzistentnosti. ReSenje ovog problema javlja se samo u situaciji kada jasno
komunicirano pravilo za sprovodenje monetarne politike eliminiSe ocekivanja trziSnih transaktora da
monetarna politika moze biti diskreciona. Pod ovim uslovom, postojanje pravila omogucava
dinamicku konzistentnost — ono $to je najbolje za ekonomiju u kratkom roku uskladeno je sa
ravnoteznim stanjem u dugom roku.

Sa druge strane, pravila koja su zasnovana na pasivnom planu i/ili kretanjima u konkretnom
prelaznom cilju monetarne politike ne omogucéavaju zadrzavanje neophodne fleksibilnosti monetarne
politike da reaguje na snazne Sokove (koji ne bi doveli do toga da trzi$ni ucesnici monetarnu politiku
percipiraju kao diskrecionu), a takode direktno zavise od validnosti pretpostavki koje su koris¢ene za
utvrdivanje konkretnog indikatora koji se koristi u pravilu.

U tom pravcu, iskustva zemalja u periodu Svetske ekonomske krize i Velike recesije koja je potom
usledila ukazala su da se u periodima izrazenih globalnih nestabilnosti centralne banke radije
oslanjaju na sopstvene procene i prognoze i da, u skladu sa tim, monetarnu politiku sprovode na
diskrecionoj osnovi. Globalna finansijska kriza uzrokovala je da se razvijene trZiSne privrede suoce
sa niskim stopama privrednog rasta, visokim stopama nezaposlenosti, manjkom likvidnosti na trzistu
kapitala, znaCajnim brojem bankrotstava velikih finansijskih institucija i1 korporacija, Sto je
rezultovalo smanjenjem poverenja u bankarski sistem. Nasuprot tome, posledice krize u manje
razvijenim zemljama manifestovale su se u otezanom pristupu inostranim izvorima finansiranja,
nizem prilivu stranih direktnih investicija, kao 1 otezanim uslovima za dobijanje potroSackih 1
investicionih kredita u nacionalnim okvirima (Kozari¢ & Fabris, 2012). Na globalnom nivou, dakle,
kriza likvidnosti 1 opSte nepoverenje izmedu trziSnih transaktora predstavljaju osnovne posledice
Svetske ekonomske i finansijske krize. U takvom ambijentu, tradicionalne mere monetarne politike
gube na znacaju, aktiviraju se novi, alternativni kanali monetarne transmisije, kamatnim stopama se
dodeljuje sekundarna uloga, a prioritet daje odrZzavanju likvidnosti finansijskog sistema i smanjenju
sistemskog rizika.

Novija literatura u osnovi pokazuje da oba rezima pod odredenim uslovima mogu da vode
formulisanju optimalne monetarne politike. To podrazumeva reSavanje problema dinamicke
nekonzistentnosti u sluc¢aju diskrecione monetarne politike, odnosno dostizanje potrebnog nivoa
fleksibilnosti u reakciji na tekuée Sokove u ekonomiji u slu¢aju monetarne politike bazirane na
pravilima.
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2.2. REZIMI MONETARNE POLITIKE I NJIHOVE PERFORMANSE

Stabilnost monetarno-politickog sistema opredeljuje ekonomske i socijalne performanse zemlje. Na
globalnom nivou, savremeni monetarno-politicki sistemi suoCavaju se sa brojnim izazovima. Sa tim
u vezi, autori Kozari¢ i Fabris (Kozari¢ & Fabris, 2012) u svojoj studiji identifikuju kljucne probleme
sa kojima se centralne banke danas susrecu:

—  Izbor cilja monetarne politike;
—  Izbor reZima monetarne politike i

—  Izbor instrumenata monetarne politike.

U skladu sa prvim izborom, u akademskim krugovima prisutan je visok nivo saglasnosti da centralna
banka svojim aktivnostima treba da doprinese ostvarenju slede¢ih vaznih makroekonomskih ciljeva
— niska 1 predvidiva stopa inflacije, visoka stopa zaposlenosti i odrzivi privredni rast (Friedman,
1968). Razlike u misljenjima, medutim, javljaju se u pogledu kompatibilnosti i moguénosti
istovremenog ostvarenja navedenih ciljeva. U tom pravcu, iskustva velikog broja zemalja pokazala
su da visoke stope inflacije izazivaju brojne distorzivne efekte u privredi §to u znacajnoj meri
opredeljuje proces donosenja odluka od strane trziSnih ucesnika (potrosaca, privatnog sektora,
odnosno vlade date zemlje). Pored toga, vazan preduslov adekvatnog funkcionisanja trziSnog
mehanizma predstavlja nesmetano funkcionisanje signalnog mehanizma cena (ispunjenost
pretpostavke o alokativnoj funkciji cena) koji je u uslovima nestabilnog monetarnog ambijenta
narusen. Uvazavaju¢i ekonomske i socijalne troskove inflacije, kao i empirijski verifikovani nalaz da
niska i predvidiva stopa inflacije predstavlja vazan preduslov odrzivog ekonomskog rasta i razvoja u
dugom roku, ne ¢udi §to veéina savremenih centralnih banaka stabilnost cena proglasava osnovnim
ciljem sprovodenja monetarne politike.

Ipak, Globalna finansijska kriza 1 Velika recesija koja je zatim usledila u fokus kreatora monetarne
politike pored odrzavanja cenovne stabilnosti postavljaju i pitanje odrzavanja stabilnosti finansijskog
sistema. U tom pravcu, pre izbijanja krize u ekonomskim krugovima vladalo je uverenje da stabilnost
cena i ekonomski rast predstavljaju potrebne i dovoljne uslove uspostavljanja i odrzavanja finansijske
stabilnosti. Iskustva zemalja u periodu Velike recesije, medutim, demantovala su navedeno
stanoviste, zbog Cega se danas u statutima savremenih centralnih banaka odrzavanje stabilnosti
finansijskog sistema sve ¢eS¢e pronalazi kao drugi vazan (sekundaran) cilj sprovodenja monetarne
politike.

U vezi sa drugim izborom sa kojim se kreatori monetarne politike danas suocavaju, vecina
savremenih centralnih banaka monetarnu politiku sprovodi u okvirima nekog od aktuelnih rezima.
Uopsteno, rezimi monetarne politike predstavljaju okvir za donoSenje odluka od strane centralne
banke koji moZe da bude definisan u vidu niza manje ili viSe rigidnih pravila i procedura. U tom
pravecu, autori Bordo i Svarc (Bordo & Schwartz, 1997; str. 1) u svojoj studiji naglasavaju razliku
izmedu monetarnih reZima i1 monetarnih standarda. Pod rezimima monetarne politike autori
podrazumevaju ,,...set monetarnih aranzmana i institucija koji je pracen setom ocekivanja —
ocekivanja koja javnost ima u pogledu aktivnosti kreatora monetarne politike, ali i ocekivanja
kreatora monetarne politike u pogledu reakcija koje ce javnost imati po osnovu sprovedenih
aktivnosti . Nasuprot tome, prema misljenju autora monetarni standardi odnose se samo na institucije
1 aranzmane koji su u funkciji upravljanja ponudom novca, dok su ocekivanja trzi$nih transaktora u
tom slucaju u potpunosti izostavljena iz analize.

Hronoloski posmatrano, tokom vremena diferencirale su se dve osnovne vrste reZima monetarne
politike. U prvu kategoriju spadaju rezimi koji su podrazumevali konvertibilnost nacionalne valute
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za robu, odsnosno neku vrstu plemenitog metala (najéesée zlato)’. U drugu kategoriju spadaju
aktuelni rezimi koji funkcionisu u okvirima tzv. dekretnog novca. U pitanju su:

—  Targetiranje deviznog kursa;

—  Targetiranje monetarnih agregata (monetarno targetiranje);

—  Targetiranje inflacije;

—  Rezim monetarne politike sa implicitnim nominalnim sidrom i

—  Targetiranje nominalnog BDP-a.

Upotreba nominalnog sidra u funkciji postizanja stabilnosti cena i ostalih vaznih makroekonomskih
ciljeva predstavlja zajednicki imenilac savremenih rezima monetarne politike. U skladu sa tim,
nominalno sidro predstavlja nominalnu varijablu koju kreatori monetarne politike koriste kao
posredni (intermedijarni) target radi ostvarenja krajnjeg cilja (niska i stabilna stopa inflacije, visoka
stopa zaposlenosti, stabilan finansijski sistem, odrziv privredni rast i sl.). Klju¢ uspeha dobro vodene
monetarne politike nalazi se u iznalazenju kredibilnog posrednog cilja koji pored ostalih pozeljnih
svojstava ograni¢ava mogucnost diskrecionog ponaSanja kreatora monetarne politike 1 na taj nacin
doprinosi resavanju problema dinamic¢ke nekonzistentnosti. Navedeno je u skladu sa nalazima do
kojih je u svojoj studiji dosao Miskin (Mishkin, 1999), a koji ukazuju da su performanse rezima
monetarne politike visoko pozitivno korelisane sa njihovim kapacitetom da u kratkom roku ogranice
diskreciono ponasanje centralnih banaka.

U nastavku su navedene osnovne karakteristike aktulenih rezima monetarne politike, njihove
prednosti i nedostaci, kao i performanse u pogledu uspostavljanja i odrzavanja stabilnosti cena koja i
dalje predstavlja osnovni cilj savremenih centralnih banaka.

Pre toga, radi bolje preglednosti, u okviru 7Tabele 2.2 sumarno je pruzen prikaz posrednih i krajnjih
ciljeva savremenih rezima monetarne politike sa eksplicitnim nominalnim sidrom!'°,

Tabela 2.2. Pregled posrednih (intermedijarnih) i krajnjih ciljeva u okviru savremenih rezima
monetarne politike sa eksplicitnim nominalnim sidrom

ReZim monetarne politike Posredni cilj Krajnji cilj

Targetiranje deviznog kursa Devizni kurs Stabilnost cena
Targetiranje monetarnih agregata Odabrani nov¢ani agregat Stabilnost cena
Targetiranje inflacije Stopa inflacije Stabilnost cena

Stabilnost cena 1 odrzivi
ekonomski rast
Izvor: autorski prikaz.

Targetiranje nominalnog BDP-a Stopa rasta nominalnog BDP-a

2.2.1. Targetiranje deviznog kursa

Targetiranje deviznog kursa kao strategija sprovodenja monetarne politike ima dug istorijat. U
proslosti, ovaj reZim monetarne politike podrazumevao je vezivanje vrednosti nacionalne valute za
odredenu vrstu robe, najcesc¢e zlato. Danas, targetiranje deviznog kursa podrazumeva bilo fiksiranje
vrednosti nacionalne valute za valutu tzv. ,,sidro* drzave'!, bilo usvajanje sistema pokretnih pariteta'?

? Slom Bretnonvudskog monetarnog sistema 1971. godine oznadio je kraj ove vrste monetarnih rezima.

10U okviru rezima monetarne politike sa implicitnim nominalnim sidrom, naime, informacija o intermedijarnom targetu
nije dostupna javno.

' Termin ,,sidro* drzava odnosi se na zemlju sa niskom i stabilnom stopom inflacije, a sa kojom posmatrana ekonomija
ima razvijene trgovinske odnose.

12 Sistem pokretnih pariteta implicira promenu vrednosti uspostavljenog pariteta u skladu sa promenama inflacionog
diferencijala u unapred definisanim vremenskim periodima.
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(engl. crawling peg) u kom slucaju se dozvoljava da stopa inflacije u zemlji bude viSa od one
karakteristi¢ne za sidro drzavu.

Osnovne karakteristike ovog rezima monetarne politike najbolje se mogu sagledati kroz njegove
prednosti i nedostatke. U skladu sa tim, Miskin (Mishkin, 1999; Mishkin, 2006) je u svojim radovima
prednosti strategije targetiranja deviznog kursa sistematizovao na slede¢i nacin:

—  Nominalno sidro targetiranog deviznog kursa neposredno odrzava inflaciju pod kontrolom
tako Sto stopu inflacije robe kojom se trguje na medunarodnom nivou vezuje za stopu inflacije

koja je karakteristi¢na za sidro drzavu'.

—  Targetirani devizni kurs predstavlja automatsko pravilo za sprovodenje monetarne politike
¢ime se u velikoj meri ublazava problem dinamicke nekonzistentnosti, odnosno ograni¢ava
diskreciono ponasanje kreatora monetarne politike.

—  Targetiranje deviznog kursa kao strategiju sprovodenja monetarne politike odlikuje
jednostavnost i1 jasnoc¢a, odnosno razumljivost. Jaka i stabilna valuta trziSnim ucesnicima
signalizira rigidnost u sprovodenju monetarne politike S§to za posledicu ima rast
transparentnosti sistema i u krajnjoj liniji izgradnju i/ili jacanje kredibiliteta centralne banke.

U prilog navedenom, autor Peturson (Petursson, 2000) istie da fiksiranje deviznog kursa smanjuje
transakcione troskove, odnosno rizik deviznog kursa u medunarodnim transakcijama $to se pozitivno
odrazava na ukljucivanje zemlje u medunarodne tokove.

Nasuprot tome, osnovni nedostatak implementacije strategije targetiranja deviznog kursa svakako je
nemogucnost sprovodenja nezavisne monetarne politike. Drugim re¢ima, uspostavljanje i odrzavanje
interne makroekonomske ravnoteze u okviru ovog rezima podredeno je odrzavanju definisanog
deviznog pariteta. U prilog navedenom, osnovnom nedostatku autori Obsfeld 1 Rogof (Obstfeld &
Rogoff, 1995) u svojoj studiji navode i sledece:

— Implementacija strategije targetiranja deviznog kursa preko tradicionalnog mehanizma
kamatne stope indukuje automatsko prenoSenje problema sidro drzave na domacu ekonomiju.

— Pored toga, primena strategije targetiranja deviznog kursa povecava nivo ranjivosti
(osetljivosti) zemalja koje funkcioniSu u okviru ovog rezima §to njihove nacionalne valute
¢ini podloZnim spekulativnim napadima.

—  Na kraju, fiksiranjem vrednosti nacionalne valute za valutu “sidro” drZzave gubi se vaZan
signalni kanal smera sprovodenja monetarne politike.

Strategija targetiranja deviznog kursa u praksi centralnog bankarstva uobiCajeno se pojavljuje u
jednoj od sledece dve forme (Savi¢ et al., 2016):

- ,Meka* forma strategije targetiranja deviznog kursa (engl. ,, soft pegs *‘) podrazumeva verziju
rezima koja nije institucionalizovana S§to zemlju koja je primenjuje ¢ini podloZznom
spekulativnim napadima, odnosno povecava stepen njene izloZenosti krizama deviznog kursa.
Iskustva zemalja Latinske Amerike, istocne Azije 1 Turske potvrduju da manje razvijene
zemlje sa slabijim institucionalnim ambijentom koje primenjuju “meku” formu strategije
targetiranja deviznog kursa predstavljaju metu spekulativnih napada §to je, uostalom, i uticalo
na to da ove zemlje relativno brzo nakon implementacije odustanu od primene navedene
forme strategije targetiranja deviznog kursa.

— ,,Cvrsta® forma strategije targetiranja deviznog kursa (engl. , hard pegs ) pogodna je za
zemlje koje odlikuje slabo institucionalno okruZenje, neadekvatna zakonska regulativa,
odnosno nizak stepen kredibiliteta koji kreatori ekonomske politike uzivaju. Navedena forma
strategije targetiranja deviznog kursa pokazala se veoma uspeSnom u brzom snizavanju

13 Praksa u vodenju monetarne politike na globalnom nivou ukazuje da su kao valute ,,sidro* drzava najéesce koriséene
americki dolar, nemacka marka (a potom i evro).
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inflacionih ocekivanja i stabilizaciji privrednog rasta, Sto je posledica osnovnih mehanizama
njenog delovanja — primena rigoroznih mera prudencione supervizije finansijskog trzista uz
paralelno sprovodenje odrzive fiskalne politike (makar u srednjem roku).

Dva osnovna rezima sprovodenja monetarne politike u okviru tzv. ,Cvrste” forme targetiranja
deviznog kursa jesu valutni odbor i dolarizacija. U nastavku su navedene njihove klju¢ne
karakteristike, kao 1 stepen uspesnosti u pogledu ostvarenja krajnjeg cilja monetarne politike.

2.2.1.1. Valutni odbor

Valutni odbor (engl. currency board) predstavlja pasivni rezim sprovodenja monetarne politike, a u
savremenom kontekstu podrazumeva fiksiranje vrednosti nacionalne valute u odnosu na vrednost
valute ,,sidro““ drzave ili odabrane ,korpe* valuta. Pored toga, ova forma strategije targetiranja
deviznog kursa podrazumeva punu pokrivenost domace valute stranom rezervnom valutom i
bezuslovnu konvertibilnost domace i strane valute u skladu sa definisanim paritetom u svakom
trenutku.

Valutni odbor, kao model sprovodenja monetarne politike, poznat je po svojoj jasnoci
(jednostavnosti), transparentnosti i preciznom pravilu odlucivanja, a osnovni razlog zbog kog se
zemlje opredeljuju za implementaciju ove forme strategije targetiranja deviznog kursa jeste
uspostavljanje 1 odrzavanje stabilnosti kupovne moci nacionalne valute. Naime, model se pokazao
kao veoma efikasan u snizavanju stope inflacije u kratkom roku posebno u zemljama koje je
prethodno odlikovao nizak stepen institucionalnog kredibiliteta centralne banke.

Prvi uspeSan primer implementacije rezima valutnog odbora jeste od strane britanske kolonije
Mauricijus 1849. godine, a potom i Novog Zelanda 1850. godine. Od tada do danas, valutni odbor
kao model sprovodenja monetarne politike bio je u primeni u viSe od 80 zemalja ili regiona Sirom
sveta, a svoju najveéu popularnost rezim dozivljava 40-ih 1 50-ih godina 20. veka (Kozari¢ & Fabris,
2012).

Kroz istoriju, rezim valutnog odbora uvoden je 1 napustan iz razli¢itih ekonomskih 1 politi¢kih
razloga. Autori Inok i1 Gilda (Enoch & Gulde, 1998) u svojoj studiji navode da je 60-ih godina proslog
veka ¢ak 38 zemalja ili regiona kao strategiju monetarne politike primenjivalo rezim valutnog odbora,
da bi se taj broj do kraja 70-ih godina smanjio na 20, odnosno na svega 9 do kraja 1980. godine. U
skladu sa navedenim su 1 nalazi do kojih su u svojoj studiji dosli autori Kozari¢ 1 Fabris (Kozari¢ &
Fabris, 2012). Citirani autori navode da iskustva velikog broja zemalja upucuju na zakljucak da je
valutni odbor kao strategija sprovodenja monetarne politike najceS¢e uvoden u slede¢im situacijama:

— Nakon sticanja kolonijalne nezavisnosti (Sto je posebno evidentno u slucaju britanskih
kolonija koje su nakon sticanja nezavisnosti svoje nacionalne valute fiksirale za britansku
funtu);

—  Nakon epizoda visoko izraZzene makroekonomske neravnoteze (karakteristi¢no za tranzitorne
ekonomije);

—  Nakon sprovodenja prvih tranzicionih reformi 1 otvaranja ekonomija (karakteristi¢no za male
zemlje Jugoisto¢ne Evrope);

—  Nakon ratnih konflikata (primer je Bosna 1 Hercegovina).

Osnovne prednosti primene reZima valutnog odbora jesu rast nivoa kredibiliteta centralne banke, brzo
obaranje stope inflacije, rast nivoa deviznih rezervi i snizavanje nivoa domicilnih kamatnih stopa koje
je posledica snizavanja premije rizika zemlje (Cirovi¢, 2000).

Ostale prednosti 1 nedostaci reZima valutnog odbora prikazani su u Tabeli 2.3.

-23-



1l deo: Teorijski okvir i uvod u problematiku analize pravila za sprovodenje monetarne politike

Tabela 2.3. Prednosti i nedostaci valutnog odbora

Prednosti Nedostaci
. i L Gubitak funkcije "poslednjeg utocista" centralne
Garantovanje konvertibilnosti nacionalne valute. bat;ke Jep Jeg u
. . . . Izostanak mogucénosti vodenja aktivne monetarne
Garantovanje cenovne i monetarne stabilnosti. "
politike.
Uvodenje makroekonomske discipline. Ogranicena zastita od spekulativnih napada.

Unapredenje spoljno-trgovinske razmene.
Priliv stranih direktnih i portfolio investicija.
Podsticaj razvoju zdravog bankarskog sektora.
Izvor: Kozari¢ & Fabris, 2012; str. 2121213,

Praksa je pokazala da se primena strategije valutnog odbora pokazala neadekvatnom u slucaju
zemalja koje karakteriSe nizak stepen razvijenosti bankarskog sektora i koje, u skladu sa tim, nisu u
dovoljnoj meri otporne na eksterne Sokove (Enoch & Gulde, 1998). Nasuprot tome, implementacija
modela ima smisla u slu¢aju malih otvorenih privreda, kao i onih zemalja koje karakteriSe nestabilan
makroekonomski ambijent.

U skladu sa navedenim, grupa autora (Ghosh et al., 1998) u svojoj studiji izvrSila je komaparativnu
analizu makroekonomskih performansi zemalja ¢lanica MMF-a za koje su postojali adekvatni
(godisnji) podaci u periodu 1970 — 1996. godine. Zemlje obuhvacene analizom podeljene su u dve
kategorije u zavisnosti od toga da li funkcioniSu u rezimu valutnog odbora ili svoju monetarnu
politiku sprovode u skladu sa nekim drugim rezimom deviznog kursa. Rezultati sprovedenog
istrazivanja ukazali su da implementacija strategije valutnog odbora vodi boljim performansama u
pogledu snizavanja stope inflacije u poredenju sa ostalim fiksnim i prelaznim formama rezima
deviznog kursa. Autori smatraju da je ovaj rezultat u najvecoj meri posledica rasta institucionalnog
kredibiliteta centralne banke usled primene rezima valutnog odbora, §to se u krajnjoj liniji pozitivno
odrazava na traznju trzi$nih transaktora za domicilnom valutom.

U literaturi se kao primeri zemalja kod kojih je primena reZima valutnog odbora dala zapazenije
rezultate uobi¢ajeno navode iskustva Argentine 1 Bugarske. Obe zemlje pre implementacije reZima
suocavale su se sa izrazenim makroekonomskim neravnoteZama prac¢enim visokim stopama inflacije.
Uvodenje valutnog odbora 1991. godine od strane argentinske centralne banke rezultovalo je
snizavanjem stope inflacije sa 800% koliko je iznosila tokom 1990. godine na svega 5% do kraja
1994. godine.

Sa druge strane, Bugarska je na predlog MMF-a 1997. godine zapocela sa primenom rezima valutnog
odbora fiksiraju¢i svoju nacionalnu valutu za nemacku marku u odnosu 1.000 leva — 1 nemacka
marka'?. Navedeno je za posledicu imalo stabilizaciju makroekonomskog ambijenta, poboljsanje
fiskalne pozicije zemlje i snizavanje stope inflacije'®.

2.2.1.2. Dolarizacija

U praksi centralnog bankarstva, pod strategijom dolarizacije'® podrazumeva se nekoliko sistema koji
se medu sobom veoma razlikuju, ali imaju jednu zajednicku karakteristiku - u formalnim i/ili
neformalnim transakcijama strana valuta koristi se kao zvani¢no sredstvo placanja. O ucestalosti

14 Pojavom evra, zamenjena ja rezervna valuta.

15 Detaljnije o iskustvima zemalja u vezi sa primenom reZzima valutnog odbora videti u: Mishkin, 2006.

16 U literaturi se u odredenim slu¢ajevima (kada je to prikladno) paralelno sa navedenim terminom koristi i termin
evroizacija.
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primene ovog rezima monetarne politike najbolje govori podatak da se oko dve trecine ukupne
emisije dolara nalazi izvan granica SAD-a (Kozari¢ & Fabris, 2012 prema Aguado, 2000).

Zvani¢na dolarizacija podrazumeva potpunu zamenu nacionalne valute stranom rezervnom valutom.
Definisana u formalnom smislu, strategija dolarizacije podrazumeva upotrebu strane valute kao
zakonskog sredstva plac¢anja u svim transakcijama koje se obavljaju unutar granica jedne zemlje.
Nasuprot tome, neformalna dolarizacija podrazumeva paralelnu upotrebu domace i strane valute kao
zakonskog sredstva plac¢anja. Pri tome, vazno je ista¢i da jedino u sluc¢aju formalne dolarizacije
govorimo o rezimu (strategiji) monetarne politike.

Strategija dolarizacije predstavlja nacin da se izbegne problem valutnog neslaganja, ,uveze*
ekonomska politika koja ¢e kreirati neinflatorni i stabilan makroekonomski ambijent, izbegne
podloznost spekulativnim napadima, uz istovremenu redukciju premije rizika zemlje. Polazeé¢i od
toga da konkretna zemlja kao zakonsko sredstvo placanja koristi stranu valutu, jasno je da u ovom
rezimu ne postoji zvanicni devizni paritet koji bi mogao da bude predmet eventualnih spekulativnih
napada i, posledi¢no, uzro¢nik valutnih kriza. Takode, preuzimanjem strane valute izbegava se
problem strukturiranja aktivnih i pasivnih pozicija denominovanih u razli¢itom valutnom znaku §to
je jos jedna od vaznih prednosti primene ove strategije monetarne politike. Na kraju, implementacija
strategije dolarizacije doprinosi ja¢anju otpornosti bankarskog sektora koji je u kriznim vremenima
spreman da adekvatno odgovori na rastuce potrebe trzisnih transaktora za likvidno$¢éu u inostranom
valutnom znaku (Bozovi¢ et al., 2009).

Sa druge strane, kao 1 u sluc¢aju valutnog odbora, gubitak moguénosti nezavisnog sprovodenja
monetarne, devizne i fiskalne politike predstavlja jedan od osnovnih nedostataka strategije
dolarizacije. Pored navedenog, rezimu dolarizacije, medutim, imanentan je jo§ jedan, specifi¢ni
nedostatak — gubitak emisione dobiti ili senjoraza!’. Uz to, izostanak upotrebe nacionalne valute
implicira da centralna banka gubi ulogu zajmodavca u krajnjoj instanci $to je jedna od njenih
najznacajinijih funkcija u periodima krize.

U skladu sa navedenim, namece se zakljucak da primena strategije dolarizacije predstavlja adekvatan
izbor u slu€aju malih, otvorenih privreda koje se suoavaju sa visokim stopama inflacije (nestabilan
monetarni ambijent), koje nemaju znacajne prihode od emisione dobiti, odnosno koje ne poseduju
realnu autonomiju u pogledu sprovodenja politike deviznog kursa. Navedeno je u skladu sa
rezultatima do kojih je u svojoj studiji dosao Miskin (Mishkin, 2006), a koji govore u prilog zakljucku
da se primena reZima posebno preporucuje zemljama sa trziStima u nastajanju.

2.2.2. Targetiranje monetarnih agregata

Monetarno targetiranje predstavlja strategiju sprovodenja monetarne politike u okviru koje ulogu
nominalnog sidra preuzima odabrani nov€ani agregat. Atraktivnost strategije proizilazi iz empirijski
verifikovanog nalaza da su monetarni agregati u isto vreme 1 uzro¢nik promene i vodec¢i indikator
smera kretanja inflacije u narednom periodu (Kozari¢ & Fabris, 2012). Pored toga, visok stepen
kontrolabilnosti monetarnih agregata od strane centralne banke, kao i brza povratna informacija o
njihovom nivou/smeru promene predstavljaju dodatne faktore uspeha ovog reZima monetarne
politike.

Strategija targetiranja monetarnih agregata svoju popularnost doZivljava tokom 70-ih 1 po¢etkom 80-
ih godina proslog veka, nakon perioda Velike inflacije 1 uspona monetarizma. Naime, osnovni stav
pristalica monetaristicke skole makroekonomske misli bio je da je ,,inflacija uvek i svuda monetarni
fenomen** (Friedman, 1963). U tom pravcu, u teorijskoj 1 empirijskoj literaturi iz ove oblasti Siroko je

17 Opsirnije videti u: Berg & Borensztein, 2000.
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rasprostranjeno misljenje da rast novcane mase u dugom roku vodi iskljucivo rastu opSteg nivoa cena,
dok uticaj na realne varijable izostaje (koncept monetarne neutralnosti). Upravo zbog toga, u
savremenoj centralnobankarskoj praksi kontrola monetarnih agregata predstavlja vazan aspekt
sprovodenja monetarne politike nezavisno od rezima monetarne politike koji je u zemlji aktuelan.

U osnovi rezima monetarnog targetiranja nalazi se pretpostavka da se cenovna stabilnost uspostavlja
u situaciji kada je stopa rasta odabranog novCanog agregata u skladu sa targetiranom stopom rasta
realnog BDP-a. Obrnuto se desava kada je ovaj odnos naruSen. U skladu sa tim, autori Kozari¢ i
Fabris (Kozari¢ & Fabris, 2012) u svojoj studiji istiCu da se rezim targetiranja monetarnih agregata u
osnovi bazira na neoklasi¢noj pretpostavci da je ekonomski sistem usled jakih samouravnotezujuéih
snaga (fleksibilne cene i pretpostavljena konstantna brzina novca u opticaju) inherentno stabilan.

U nastavku su navedene osnovne karakteristike rezima monetarnog targetiranja koje je u svom radu
sintetizovano predstavila grupa domacih autora (Savi¢ et al., 2016 prema Mishkin, 2006):

—  Strategija targetiranja monetarnih agregata pruza prostor kreatorima monetarne politike da se
usmere na uspostavljanje tzv. interne ravnoteZze i reSavanje pitanja karakteristicnih za
domicilnu ekonomiju.

— U okviru ove strategije, informacija o visini targetiranog monetarnog agregata kreatorima
monetarne politike poznata je gotovo odmabh.

—  Uspesnost strategije zavisi od jacine veze izmedu odabranog monetarnog agregata i krajnjeg
cilja monetarne politike — stabilnost cena. Upravo zbog toga, nestabilnost brzine novca u
opticaju narusava osnovnu pretpostavku strategije monetarnog targetiranja ¢ime se dovodi u
pitanje njena upotrebna vrednost. Naime, ukoliko brzina novca u opticaju ne predstavlja
stabilnu funkciju, veza imedu kretanja targetiranog agregata i inflacije nije dovoljno jaka, te
promena targetirane varijable nece poslati pouzdan signal trziSnim transaktorima o karakteru
sprovodenja monetarne politike.

U poredenju sa strategijom targetiranja deviznog kursa koja se preporucuje manjim, uvozno zavisnim
zemljama sa nedovoljno razvijenim institucionalnim ambijentom, primena strategije targetiranja
monetarnih agregata pokazala se adekvatnom u slu€aju velikih industrijalizovanih ekonomija sa
jakim unutra$njim trziStem (Mishkin, 2006). U skladu sa tim, u nastavku su opisana iskustva
odabranih industrijalizovanih zemalja koje su u nekoj fazi privrednog razvoja primenile strategiju
targetiranja monetarnih agregata. Primena rezZima u praksi, medutim znacajno je odstupala od slepog
pridrzavanja pravila o konstantoj stopi rasta targetiranog agregata (Fridmanovo pravilo), dok je
uspesnost strategije bila visoko pozitivno korelisana sa precizno$¢u procena makroekonomske
situacije od strane kreatora monetarne politike, kao 1 stepenom fleksibilnosti centralne banke u
pogledu reakcija na nepredvidene eksterne Sokove.

Sa tim u vezi, centralna banka Kanade je radi uspostavljanja i odrZzavanja stabilnosti cena u periodu
novembar 1975 — novembar 1982. godine primenjivala strategiju monetarnog targetiranja, pri cemu
se kao intermedijarni target u fokusu kreatora monetarne politike nasao agregat M1 (Friedman, 1983).
Medutim, iskustvo ove zemlje u primeni rezima pokazalo je da veza izmedu agregata M1 i stope rasta
inflacije postoji iskljuc¢ivo u izuzetno dugom roku. Naime, nakon inicijalnog snizenja nivoa inflacije
(1975 — 1978. godine), uprkos tome §to je target u pogledu stope rasta monetarnog agregata M1
postignut, stopa inflacije u naredne Cetiri godine nastavila je da se povecava. Navedeno je posledica
pada traznje za novcem koja je potom usledila, a rezim je usled nemoguénosti dugoro¢nog odrzavanja
stabilnosti cena 1 nedovoljnog nivoa transparentnosti ubrzo napusten.

Nasuprot tome, centralna banka Engleske se u periodu 1980 — 1987. godine odlucila za targetiranje

monetarnog agregata veceg nivoa obuhvatnosti — M3. Ipak, pojava finansijskih inovacija i
pretpostavka o slabljenju veze izmedu monetarnog agregata M3 1 stabilnosti cena kumulativno su
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doprineli da u periodu nakon 1983. godine kreatori monetarne politike u ovoj zemlji paznju preusmere
na targetiranje monetarne baze zbog ¢ega se od targetiranja agregata M3 privremeno odstupa 1985.
godine, a rezim se u potpunosti napusta 1987. godine.U tom pravcu, Miskin (Mishkin, 2006; str. 496)
u svojoj studiji istice da je ,,....primena rezima monetarnog targetiranja u Velikoj Britaniji bila nalik
svojevrsnoj igri: centralna banka je targetirala vise agregata, dozvoljena je promena monetarne
baze, nisu redovno objavljivani ciljevi, vestackim putem je smanjivana stopa rasta targetiranog
agregata, dok su razlozi odstupanja od postavljenih ciljeva vesto prikrivani. *

Uprkos neuspehu koji su prilikom implementacije strategije targetiranja monetarnih agregata
pojedine razvijene trzigne privrede doZivele, pozitivna iskustva Nemacke i Svajcarske doprinela su
kako njenoj globalnoj popularizaciji, tako 1 opredeljenju odredenog broja savremenih centralnih
banaka da nastave da funkcioni$u u skladu sa nekom formom navedenog rezima monetarne politike'®.
Rezimi targetiranja monetarnih agregata koje su primenile nemacka Bundesbanka i centralna banka
Svajcarske se u mnogo ¢emu razlikuju. Ipak, odredeni broj autora (Laubach & Posen, 1997) smatra
da su upravo neke zajednicke karakteristike doprinele njihovom globalnom uspehu. U pitanju su:

—  Transparentnost u sprovodenju monetarne politike i kontinuirana komunikacija sa javnos¢u u
funkeciji jaanja poverenja, uticaja na inflaciona ocekivanja, odnosno rasta institucionalnog
kredibiliteta centralne banke.

—  Visok nivo kompetentnosti kreatora monetarne politike i njithova posvecenost postizanju
krajnjeg cilja.

— Koris¢enje daleko veceg spektra informacija prilikom donoSenja odluka u domenu
sprovodenja monetarne politike od onog koji bi podrazumevao samo praéenje nivoa
odabranog novc¢anog agregata, odnosno njegovu devijaciju od targetiranog nivoa. Drugim
re¢ima, prilikom sprovodenja monetarne politike ni jedna, ni druga centralna banka nije se
slepo pridrzavala definisanog pravila u pogledu stope rasta targetiranog novéanog agregata',
ved je svoju politiku prilagodavala teku¢im makroekonomskim okolnostima.

Tokom vremena, strategija targetiranja monetarnih agregata postepeno je napustana. Autori Kozari¢
1 Fabris (Kozari¢ & Fabris, 2012) smatraju da su tome u najvecoj meri doprineli slede¢i faktori:
promena finansijskih struktura 1 pojava finansijskih inovacija u smislu novc€anih supstituta, promene
u brzini novca u opticaju (i neadekvatnost polazne pretpostavke o njenoj stabilnosti), kao i manji
stepen efikasnost rezima u pogledu ostvarenja krajnjeg cilja pri nizim stopama inflacije.

2.2.3. Rezim monetarne politike sa implicitnim nominalnim sidrom

Poslednjih godina nekoliko zemalja postiglo je znaCajne rezultate u pogledu uspostavljanja i
odrzavanja cenovne stabilnosti bez upotrebe eksplicitnog nominalnog sidra u vidu targeta za odabrani
devizni kurs, monetarni agregat, odnosno stopu inflacije. U tom pravcu, reZim monetarne politike sa
implicitnim nominalnim sidrom predstavlja strategiju monetarne politike koju su od 80-ih godina
proslog veka do perioda Velike recesije primenjivale SAD, a upravo pozitivno iskustvo ove zemlje u
primeni strategije doprinelo je njenoj globalnoj popularizaciji.

Osnovna karakteristika reZima monetarne politike sa implicitnim nominalnim sidrom jeste primena
pristupa ,,okrenutog unapred* (engl. forward-looking behavior) $to implicira upotrebu prognoza i
projekcija prilikom donoSenja odluka u domenu sprovodenja monetarne politike (Mishkin, 2001).
Drugim re¢ima, centralne banke koje funkcioniSu u okviru ovog rezima u toku procesa odluc¢ivanja

18 Monetarno targetiranje jo§ uvek je (doduse u odredenoj meri) prisutno u zemljama u razvoju i nekim zemljama u
tranziciji koje odlikuje bankocentri¢no finansijsko trziste, odnosno u kojima je prisutna daleko ¢vrs¢a veza izmedu
monetarnih agregata i finalne potrosnje (Kozari¢ & Fabris, 2012).

19 Tokom 80-ih i 90-ih godina 20. veka targeti u Nemackoj bili su premasivani i za vise od 50%.
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anticipiraju kretanje odabranih determinanti inflacije u narednom (srednjero¢nom) periodu i1 u skladu
sa tim reaguju, ne ¢ekajudi, dakle, istorijske podatke o njihovim realizovanim vrednostima.

Navedeno je podrzano rezultatitima do kojih je u svojoj studiji dosao Fridman (Friedman, 1968b).
Naime, rezultati istrazivanja sprovedenog na podacima dostupnim za privredu SAD-a pokazali su da
monetarna politika efekte na realni sektor ispoljava nakon 12 meseci, dok se promena smera
sprovodenja monetarne politike na inflaciju u znacajnijoj meri efektuira tek nakon 24 meseca. Dugi
periodi kaSnjenja u ispoljavanju efekata mera monetarne politike na kljuéne makroekonomske
pokazatelje govore u prilog primeni rezima monetarne politike sa implicitnim nominalnim sidrom i,
u skladu sa tim, donoSenju odluka u skladu sa prognozama koje su kreatorima monetarne politike
raspolozive u realnom vremenu (engl. real-time data).

Iskustvo SAD-a pokazuje da je primena strategije monetarne politike sa implicitnim nominalnim
sidrom dala poZzeljne rezultate u domenu odrzavanja stabilnosti cena i podsticanja privrednog rasta u
duzem roku. Medutim, osnovni nedostatak implementacije ovog rezima svakako je visok nivo
netransparentnosti $to ostavlja znacajan prostor kreatorima monetarne politike za diskreciono
ponasSanje, zbog Cega se uspeh strategije u osnovi bazira na nivou kredibiliteta centralne monetarne
institucije.

2.2.4. Targetiranje inflacije

Strategija targetiranja inflacije predstavlja okvir za sprovodenje monetarne politike ¢ije su osnovne
karakteristike javno objavljivanje numerickog targeta (zone fluktuacija) za odabranu stopu inflacije
u kratkom ili srednjem roku i eksplicitno opredeljenje centralne banke za stabilnost cena kao osnovni
cilj monetarne politike (Bernanke ef al., 2001). U praksi, targetirana stopa inflacije se u najveem
broju slucajeva aproksimira promenom indeksa potroSackih cena, odnosno nekom formom ovog
indeksa koja nastaje isklju¢enjem pojedinih cenovnih kategorija (cene hrane, energenata, kamate na
hipotekarne kredite i sl.).

Implementacija rezima targetiranja inflacije popularizovana je u radovima velikog broja eminentnih
domacih i stranih autora (Svensson, 2000; Bernanke et al., 2001; Friedman, 2002; Fabris, 2006;
Mishkin & Schmidt-Hebbel, 2007; Kozari¢ & Fabris, 2012; Jak$i¢ & Prascevié¢, 2014; Savic et al.,
2016 itd.). U skladu sa navodima navedenih autora, strategija targetiranja inflacije se u osnovi temelji
na slede¢im kljuénim elementima:

— Javno objavljivanje srednjeronog numerickog targeta za odabranu stopu inflacije uz
navodenje gornje 1 donje granice (zone) dozvoljenih flukutacija.

—  Institucionalna posvecenost postizanju kako osnovnog cilja monetarne politike -
uspostavljanje 1 odrZavanje stabilnosti cena, tako i prelaznog cilja monetarne politike -
dostizanje targeta u pogledu visine odabrane stope inflacije.

— Visok stepen proaktivnosti prilikom sprovodenja monetarne politike, odnosno primena
principa “predostroZznosti” u donoSenju odluka.

—  Visok nivo transparentnosti i kontinuirana komunikacija sa opStom i stru¢nom javno$éu u
pogledu postignutih rezultata, planova i ciljeva za naredni period.

—  Visok stepen odgovornosti centralne banke za ostvarenje krajnjeg cilja monetarne politike.

U prilog navedenom, grupa autora (Heenan et al., 2006) istiCe da je u okviru reZima targetiranja
inflacije u fokusu kreatora monetarne politike u isto vreme 1 ostvarenje ostalih vaznih
makroekonomskih ciljeva dok god time nije ugrozeno ostvarenje osnovnog cilja. Pored toga, autori
u svojoj studiji naglasavaju i da se u cilju sprecavanja prelivanja negativnih efekata neanticipiranih,
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iznenadnih Sokova na privredu, odredeno (opravdano) odstupanje ostvarene od targetirane stope
inflacije u kratkom roku tolerise.

Targetiranje inflacije predstavlja rezim monetarne politike u ¢ijoj se osnovi nalaze dva oprec¢na
elementa - definisanje precizne numericke vrednosti za targetiranu stopu inflacije u srednjem roku,
sa jedne strane, i reagovanje na iznenadne i nepredvidene Sokove u kratkom roku, sa druge (King,
2005). U skladu sa tim, inflacioni target definiSe okvir za sprovodenje monetarne politike koja se
zasniva na pravilu, Sto govori u prilog potencijalnoj rigidnosti rezima. Naime, u okviru strategije
targetiranja inflacije referentna kamatna stopa preuzima ulogu operativnog targeta (Woodford, 2003),
dok se posveéenost ostvarenju krajnjeg cilja postize definisanjem specifi¢ne procedure koja se koristi
prilikom odredivanja visine operativnog targeta u razli¢itim makroekonomskim scenarijima.

Nasuprot tome, izostanak potpunog fiksiranja referentne stope, odnosno dopusStanje njenog
reaktivnog prilagodavanja promenama nivoa odabranih makroekonomskih fundamenata predstavlja
vaznu komponentu rezima koja govori u prilog njegovoj fleksibilnosti. Pored toga, implementacija
strategije targetiranja inflacije kreatorima monetarne politike ostavlja prostor da na diskrecionoj
osnovi (a u definisanim okvirima) po potrebi reaguju na iznenadne, nepredvidene Sokove za koje se
procenjuje da ¢e imati dugoro¢ni uticaj na inflaciona oc¢ekivanja, odnosno odrzavanje cenovne
stabilnosti. U osnovi, targetiranje inflacije je dizajnirano sa ciljem da inflaciona oc¢ekivanja usidri u
Zeljenom smeru, uz istovremeno postizanje makroekonomske stabilnosti u kratkom roku, odnosno
stabilnosti cena u dugom (Williams, 2014).

Targetiranje inflacije se kao strategija sprovodenja monetarne politike javlja krajem 80-ih godina
proslog veka u periodu kada su se ostali rezimi pokazali nedovoljno efikasnim u pogledu snizavanja
nivoa inflacije u zemlji*. lako je uobicajeno da se inovacije u sprovodenju ekonomske politike sa
vecih prenose na manje zemlje, implementacija strategije targetiranja inflacije predstavlja izuzetak
(Kozari¢ & Fabris, 2012). Naime, prva zemlja koja je 1989. godine primenila strategiju targetiranja
inflacije bio je Novi Zeland, od kada rezim dozivljava rastu¢u popularnost. Danas, gotovo sve
centralne banke u svetu u pravnoj su obavezi da stabilnost cena proglase osnovnim, ili jednim od
svojih osnovnih ciljeva (Laurens , et al., 2015).

U poredenju sa ostalim reZimima, strategija targetiranja inflacije Siroj javnosti pruZa najjasniji
eksplicitni cilj, stavlja veéi naglasak na transparentnost poslovanja centralnih banaka, rast nivoa
kredibiliteta, kao 1 odgovornosti centralne banke u pogledu ostvarenja krajnjeg cilja monetarne
politike (Obradovi¢ et al., 2014). Implementacija strategije targetiranja inflacije ostavlja mogucnosti
prilagodavanja monetarne politike eksternim Sokovima uz minimalne gubitke BDP-a 1 stabilna
inflaciona ocekivanja, $to posebno dolazi do izraZaja prilikom realizacije Sokova na strani traZznje
(Jaksi¢ & Prascevi¢, 2014). Pored toga, odredeni broj autora (Arestis & Sawyer, 2008) smatra da se
primenom reZima targetiranja inflacije u osnovi ograni¢ava mogucnost deficitnog budZetskog
finansiranja iz primarne emisije, dok autori Minea i Tapsoba (Minea & Tapsoba, 2014) dele misljenje
da implementacija strategije targetiranja inflacije u znacajnoj meri doprinosi jacanju i izgradnji
fiskalne discipline u zemlji.

Pored toga Sto ima brojne prednosti, reZimu ciljanja inflacije imanentni su i odredeni nedostaci.
Naime, poslednjih nekoliko godina u akademskim i stru¢nim krugovima validnost primene rezima u
prisustvu neformalne dolarizacije sve ¢eS¢e se dovodi u pitanje. Polaze¢i od toga da osnovne
indikatore neformalne dolarizacije monetarnog sistema predstavljaju visoko uceSée depozita
denominovanih u stranoj valuti, odnosno ucestala denominacija plasmana u inostranom valutnom
znaku, ne ¢udi $to u takvom ambijentu tradicionalni kanal kamatne stope ima vrlo limitiran utica;.

20 Veliki broj evropskih zemalja prihvatio je koncept targetiranja inflacije nakon iznenadnog kolapsa ERM sistema 1992.
godine (Fabris & Gali¢, 2016).
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Upravo zbog toga, za zemlje sa dvovalutnim sistemima koje karakteriSe visoka volatilnost deviznog
kursa klasi¢an rezim targetiranja inflacije nije pogodna opcija (Fabris & Gali¢, 2016).

Navedeno je podrzano rezultatima do kojih je u svojoj studiji dosla grupa autora (Reinhart et al.,
2014), a koji ukazuju na daleko visi nivo pass-through deviznog kursa na cene u prisustvu neformalne
dolarizacije u poredenju sa situacijom odsustva navedenog monetarnog fenomena u finansijskom
sistemu zemlje. Funkcionisanje rezima takode je otezano u manje razvijenim zemljama koje
karakteri$u nizi nivoi razvijenosti finansijskog trzista, fiskalna dominacija i nedovoljna efiksasnost
instrumenata monetarne politike koja posebno dolazi do izrazaja u dvovalutnim monetarnim
sistemima (ECB, 2006).

Prednosti i nedostaci rezima targetiranja inflacije sumarno su navedeni u okviru Tabele 2.4.

Tabela 2.4. Prednosti i nedostaci strategije targetiranja inflacije

PREDNOSTI NEDOSTACI
Ostavlja prostor centralnoj banci da se fokusira na
probleme koji pogadaju domacu privredu.

Ne oslanja se na pretpostavku o postojanju stabilne

Rigidan rezim sa previse diskrecije.

i predvidive veze izmedu inflacije i monetarnih Kontrolisane cene otezavaju primenu rezima.
agregata.

Strategija je jasna i razumljiva kako strucnoj, takoi | Nizak nivo razvijenosti finansijskog trzista oteZzava
opstoj javnosti. primenu rezima.

Visok nivo transparentnosti i, posledi¢no, rast

Kredibiliteta centralne banke. Rast kamatnih stopa povecava teret otplate duga.

Postojanje odgovornosti centralne banke za U slucaju dugih vremenskih kaSnjenja tesko je
ostvarenje krajnjeg cilja monetarne politike. ostvariti godisnje targete.

Centralna banka se fokusira na faktore na koje Velike oscilacije deviznog kursa predstavljaju
moze da utice - cenovnu stabilnost. znacajan rizik.

Primena rezima posebno je otezana u prisustvu
neformalne dolarizacije.
Izvor: Fabris & Gali¢, 2016; str. 345.

Nizi troskovi u slu¢aju neuspeha.

Panel zemalja koje primenjuju reZim targetiranja inflacije veoma je heterogen.?! U tom pravcu,
iskustva zemalja u razvoju pokazala su da se prosecna stopa inflacije u ovoj kategoriji zemalja
eksponencijalno snizavala kako se broj zemalja koje su se opredelile za implementaciju reZima
targetiranja inflacije povecavao (sa inicijalnih 60% u 1995. godini, na manje od 10% u 2014. godini)
(Hale & Philippov, 2015).

U prilog navedenom govore i iskustva razvijenih trzi$nih privreda koja pokazuju da je implementacija
strategije targetiranja inflacije takode doprinela snizavanju prosecne stope inflacije i u okviru ove
kategorije zemalja, medutim, u znatno manjoj meri (Grafikon 2.1).

212009. godine, od ukupno 27 zemalja koje su implementirale strategiju ciljanja inflacije 8 su bile razvijene zemlje, dok
su preostalih 19 Cinile zemlje u razvoju i zemlje sa trziStima u nastajanju. Uvodenjem evra kao zvani¢ne valute, tri zemlje
(Finska, Spanija i Slovacka) napustile su rezim targetiranja inflacije (detaljnije videti u: Hammond, 2012; str. 7). Prema
podacima dostupnim u najnovijem izveStaju MMF-a ,Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange
restrictions (2018) “ ukupno 41 zemlja trenutno funkcioniSe u rezimu targetiranja inflacije.

-30 -



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

% %
60 - — Zemlje u razvoju - 10
‘ - (leva skala)

— Ceska J. Afrika - 9
50 - Novi Zeland Tajland | Razvijene zemlje

(1989) (desna skala) - 8
Kanada . Madarska G\-’atemflla -7

40 - Koreja Island Rumunija
UK Meksiko Indonezija L 6

Norveska

30 -.,,__‘_‘ Izrael Poljska Jermenija - S

Gana Srbija
Australija Peru Turska - 4

20 4 \ Brazil Filipini
Cile - 3
— — w
- 2
10 J C- X \/./
-—"l‘____-___

Svedska L
1
Kolumbija

O L) L) L) L) L) L) L) O
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Grafikon 2.1. Kretanje inflacije u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju

Izvor: Hale & Philippov, 2015; str. 2.

Veliki broj eminentnih stranih autora (Svensson, 2000; Bernanke et al., 2001; Friedman, 2002) u
svojim radovima posebno naglasava pozitivne rezultate strategije targetiranja inflacije u domenu
sniZzavanja stope inflacije. Upravo zbog svojih performansi, neposredno pre, tokom i nakon Globalne
finansijske krize gotovo sve centralne banke bilo eksplicitno, bilo implicitno funkcionisale su u nekoj
formi rezima targetiranja inflacije $to se pozitivno odrazilo na odrZavanje stabilnosti cena na
globalnom nivou (Williams, 2014). Wiliams smatra da su odrZavanju stabilnosti cena u toku Globalne
finansijske krize 1 Velike recesije u najvecoj meri doprinela prethodno usidrena inflaciona ocekivanja
1 visok nivo kredibiliteta centralnih banaka. Drugim te¢ima, uz adekvatno usidrena inflaciona
ocekivanja i kredibilne centralne monetarne institucije prelivanje negativnih efekata krize na nivo
inflacije je izostalo.

Medutim, zajednicka karakteristika zemalja koje funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije, bez
obzira na veli€inu 1 nivo ekonomske razvijenosti, jeste upotreba sloZenih ekonometrijskih modela
koji u obzir uzimaju sve dostupne informacije u funkciji estimacije kretanja stope inflacije u
narednom periodu (engl. look-at-everything approach) (Bernanke & Mishkin, 1997; Fabris, 2006).
Potencijalni problem primene ovog pristupa posledica je inherentne neadekvatnosti odabranih
empirijskih modela $to je posebno doslo do izraZaja za vreme Globalne finansijske krize. Pored toga,
Globalna finansijska kriza na videlo je iznela jo§ dva ograniCenja primene strategije targetiranja
inflacije: problem nulte (nominalne) kamatne stope i zapostavljanje finansijske stabilnosti kao vaznog
cilja monetarne politike (Williams, 2014).
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2.2.5. Targetiranje nominalnog BDP-a

Targetiranje nominalnog BDP-a kao rezim monetarne politike u akademskim i stru¢nim krugovima
posebno je popularizovan u periodu Velike recesije (Koening, 2013; Sheedy, 2014; Williams, 2014).
Ipak, formalna primena rezima u praksi centralnog bankarstva izostaje*.

U odredenoj meri, targetiranje nominalnog BDP-a oslanja se na strategiju targetiranja inflacije, Sto
ne ¢udi uzimajuci u obzir da su komponente nominalnog BDP-a realni privredni rast i odabrana stopa
inflacije. Medutim, u situaciji kada usporavanje privrednog rasta nije pra¢eno promenom u nivou
inflacije, centralna banka koja primenjuje strategiju targetiranja nominalnog BDP-a (nasuprot onoj
koja funkcioni$e u okviru rezima ciljanja inflacije) izvrSi¢e korekciju referentne kamatne stope nanize
kako bi u narednom periodu podstakla ekonomski rast i razvoj.

Prednosti strategije targetiranja nominalnog BDP-a proizilaze iz istovremenog usmerenja centralne
banake na ostvarenje dva vazna makroekonomska cilja — uspostavljanje i odrzavanje stabilnosti cena,
odnosno podsticanje odrzivog privrednog rasta. Paralelno usmerenje centralne banke na podsticanje
realnog privrednog rasta posebno je znacajno u situaciji kada se ekonomija nade u ,,zamci likvidnosti*
o ¢emu ¢e vise reci biti u delu teze kojim su kroz pregled relevantnih radova iz ove oblasti analizirana
iskustva razvijenih trziSnih privreda tokom Globalne finansijske krize.

Potencijalni nedostaci primene ovog rezima proizilaze iz izazova koji su povezani sa merenjem
nominalnog BDP-a (razlike u dinamici merenja stope realnog privrednog rasta i stope inflacije;
uCestale revizije realnih stopa rasta agregatne proizvodnje i sl.). Ipak, kljuéni nedostatak
implementacije reZima odnosi se na potencijalno izlaganje centralne banke inflacionom scenariju.
Naime, u situaciji kada je realni rast nizi od targetiranog, kako bi ostvarila targetiranu stopu rasta
nominalnog BDP-a, centralna banka koja funkcioniSe u okviru rezima targetiranja nominalnog BDP-
a prinudena je da poveca stopu inflacije.

Pored navedenih nedostataka, targetiranje nominalnog BDP-a kao strategiju monetarne politike
karakteri$e niZi nivo transparentnosti i manji stepen razumljivosti opstoj javnosti §to u znacajnoj meri
umanjuje njenu efikasnost prilikom usidravanja inflacionih oc¢ekivanja.

2.3. TRANSMISIONI MEHANIZMI MONETARNE POLITIKE

Ekonomija svake zemlje predstavlja vise ili manje sloZenu celinu u €ijoj se osnovi nalaze realne
varijable, a ¢ije je funkcionisanje upotpunjeno delovanjem monetarnih faktora. Sa tim u vezi, u
strucnoj literaturi dominira stanoviste da izmedu monetarnih i realnih varijabli postoji Citav niz
uzro¢no-posledi¢nih veza i odnosa, te da se stoga ove varijable ne mogu izolovano posmatrati i
proucavati (Zivkovié A. & Komazec, 1998; Jovanovi¢ et al., 2001; Pordevi¢, 2003). Drugim re¢ima,
nemoguce je govoriti o realnim makroekonomskim agregatima, a ne dotaéi se istovremeno
nominalnih, i obrnuto.

U tom pravcu, uticaj novca na realna privredna kretanja predstavlja jednu od najkontroverznijih tema
u oblasti savremene monetarne teorije i politike. Naime, uprkos postojanju velikog broja nau¢nih i
stru¢nih radova iz ove oblasti, priroda veze izmedu monetarne politike 1 ekonomskog rasta i dalje je
nepoznanica, dok se pitanje uticaja monetarne politike na realne varijable u kratkom, odnosno dugom
roku nalazi u centru svih znacajnijih savremenih monetarno-politickih debata (Walsh, 2003).

22 Rezim je implicitno kori$¢en tokom 60-ih godina pro§log veka u periodu kejnzijanske ere.
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Istorijski pregled teorija koje su se bavile izuavanjem prirode odnosa izmedu monetarnih i realnih
varijabli nedvosmisleno upucuje na zaklju¢ak da njihovim razvojem dominiraju razlicitosti,
nesuglasice, opre¢na misljenja, odnosno izostanak opsteg konsenzusa (Brunner & Meltzer, 1972).

Prve sistematizovane misli u vezi sa delovanjem nominalnih na realne varijable pronalazimo u
radovima autora €iji su stavovi doprineli razvoju klasi¢ne Skole ekonomske misli (Gali, 2008).
Predstavnici klasi¢ne skole makroekonomske misli (Fisher, 1912; Marshall, 1920; Pigou, 1920)
koli¢inu novca u opticaju posmatrali su kao nezavisnu varijablu kojom je u modelu odreden isklju¢ivo
op$ti nivo cena, dok se uticaj nominalnih na realne parametre od strane ovih autora apstrahuje. Prema
miSljenju klasi¢ara, dakle, u odnosu na realne varijable, novac predstavlja neutralan faktor (Zivkovi¢
A. & Kozetinac, 2010). Polazeéi od kvantitativne jednacine novca®®, a pod pretpostavkom da su
brzina novca u opticaju i koli¢ina dobara koja su predmet razmene konstantni, predstavnici klasi¢ne
Skole ekonomske misli zagovarali su misljenje da su promene nivoa cena u ekonomiji indukovane
isklju¢ivo promenama nivoa nov¢ane mase (Fisher, 1912). Nasuprot tome, prema misljenju klasi¢ara
do realnog povecanja proizvodnje dolazi isklju¢ivo delovanjem realnih faktora.

Jasno je da u svojim analizama privrednih ciklusa predstavnici klasi¢ne $kole makroekonomske misli
zanemaruju ulogu nominalnih varijabli u oblikovanju realnih ekonomskih tokova posmatrajuci novac
isklju¢ivo kao sredstvo ¢ija je osnovna funkcija da omoguci i olakSa nesmetano odvijanje procesa
razmene. Stav klasicara da koli¢ina novca u opticaju odreduje opsti nivo cena, ali da istovremeno
uticaj na relativne cene i realna privredna kretanja izostaje, posledica je tadaSnjeg uverenja da
privredu ¢ine dva odvojena sektora — realni i monetarni, izmedu kojih ne postoji medusobni uticaj.

Iako je klasi¢na kvantitativna teorija postavila temelje razvoju monetarne ekonomije u oblasti analize
transmisionih mehanizama, savremene teorije u ovom kontekstu na znacaju dobijaju tek 30-ih godina
20-og veka sa pojavom Kejnzove teorije preferencije likvidnosti, a zatim i monetarizma.

Naime, Velika ekonomska kriza koja je nastupila u periodu 1929 — 1932. godine diskreditovala je
osnovne postulate kvantitativne teorije novca koji su u potpunosti opovrgnuti od strane Kejnsa?* i
ostalih predstavnika tzv. Kembridzske Skole ekonomske misli kako u teorijskom, tako i u
empirijskom pogledu (Zivkovié¢ A., 2017). Nasuprot klasi¢arima, predstavnici kejnzijanske $kole u
okviru svojih analiza teorije privrednih ciklusa polaze od pretpostavke da su cene rigidne (odnosno
opSti nivo cena konstantan), kao 1 da se brzina novca u opticaju brzo prilagodava, te da ne predstavlja
stabilnu funkciju. Pored toga, a u cilju determinisanja ravnoteze na nov€anom trzistu, u okviru
Kejnzove teorije preferencije likvidnosti se pretpostavlja da je ponuda novca u sistemu egzogeno
odredena od strane centralne banke, odnosno da je traZnja za novcem endogena varijabla koja
predstavlja funkciju agregatnog dohotka i kamatne stope. Prema misljenju kejnzijanaca, upravo nacin
uspostavljanja ravnoteze na novéanom trzistu ¢ini kamatnu stopu isklju¢ivo monetarnim fenomenom.

Proces transmisije mera monetarne politike u okviru kejnzijanske Skole makroekonomske misli
sastoji se iz tri faze (Pordevi¢, 2003). U okviru prve faze, pozitivan monetarni impuls u smislu
povecanja ponude novca od strane centralne banke za posledicu ima sniZavanje nivoa kamatnih stopa

23 Kvantitativna jednacina u svom izvornom obliku (onako kako ju je definisao Fiser) glasi M x V1 =P x T, gde je M
ponuda novca, Vr transakciona brzina opticaja novca, P prosecna cena po transakciji, a T broj transakcija koji se izvrsi u
toku jedne godine. Medutim, uzimajuéi u obzir nemoguénost merenja vrednosti transakcija u posmatranoj ekonomiji (T),
prethodno definisana jedna¢ina modifikovana je tako da postaje M x V=P x Y, gde je M ponuda novca, V brzina novca
u opticaju, P opsti nivo cena u zemlji i Y realni dohodak, odnosno agregatna proizvodnja (Mishkin, 2006; str. 518).
Navedena jednacina predstavlja identitet koji je sam po sebi tacan. Jedina komponenta koja je kontroverzna, zapravo je
brzina novca u opticaju koju su klasicari u osnovi smatrali konstantnom. Navedeno implicira da je nominalni dohodak
isklju¢ivo funkcija koli¢ine novca u opticaju (Jahan & Papageorgiou, 2014).

24 Dzon Majnard Kejns predstavlja engleskog ekonomistu &ije su ideje imale veliki uticaj na razvoj ekonomske misli i
politickog zZivota tadasnjeg vremena. Posebno se zalagao za drzavni intervencionizam koji je smatrao osnovnom polugom
za podsticanje rasta proizvodnje i zaposlenosti. Iako je autor brojnih studija, najpoznatije Kejnsovo delo svakako je Opsta
teorija zaposlenosti, kamate i novca (engl. General Theory of Emloyment, Interest and Money).
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u privredi. U drugoj fazi, snizavanje kamatnih stopa vodi rastu marginalne efikasnosti kapitala 1
investicija. Uzimaju¢i u obzir Cinjenicu da rast investicione potroSnje doprinosi rastu realnih
makroekonomskih varijabli u dugom roku, poslednja, tre¢a faza kejnzijanskog transmisionog
mehanizma podrazumeva rast agregatne proizvodnje (dohotka). Drugim recima, inicijalni monetarni
impuls u vidu rasta ponude novca odrazi¢e se na promenu realnih ekonomskih varijabli (pre svega
investicione potrosSnje i agregatnog dohotka), a celokupan proces odvija se preko mehanizma
kamatnih stopa koji predstavlja osnovni transmisioni kanal u okviru kejnzijanske monetarne teorije:

MT-iloIT-Y¥ 15y 1%

Medutim, u svom kapitalnom delu Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca Kejns postulira
ograni¢ene domete mera monetarne politike za koje smatra da posebno dolaze do izrazaja u kriznim
periodima, a javljaju se kao posledica izuzetno niske marginalne efikasnosti kapitala, u toj meri da
dodatno snizavanje kamatne stope nema nikakav uticaj na rast investicione potroSnje i, posledi¢no,
privredne aktivnosti (Radovi¢ Stojanovi¢, 2013). Posledi¢no, autor se u cilju stabilizacije privrednih
ciklusa u takvim okolnostima zalaze za primenu mera ekspanzivne fiskalne politike bilo u formi
povecanja javne potrosnje, bilo u formi sniZzavanja poreskih stopa.

Kejnzijanski teorijski stavovi u pogledu transmisije mera monetarne politike empirijski su
valorizovani iskustvom SAD-a tokom 70-ih godina proslog veka (Pordevi¢, 2003), dok je validnost
Hiksovog IS-LM modela koji se bazira na postulatima Kejnzove teorije preferencije likvidnosti
potvrdena u radovima znacajnog broja uticajnih autora iz ove oblasti (Robinson, 1962; Leijonhufvud,
1967; Backhouse & Bateman, 2011).

Nasuprot tome, pristalice monetaristicCke Skole makroekonomske misli na ¢elu sa Miltonom
Fridmanom?® svoju analizu baziraju na stavu da je novac osnov ekonomskog rasta i razvoja, temelj
teorijske analize 1 glavni instrument ekonomske politike (Radovi¢ Stojanovi¢, 2013) po osnovu Cega
u pogledu stabilizacije privrednih ciklusa, nasuprot kejnzijanacima, monetarnu politiku smatraju
daleko potentnijom od fiskalne (Totonchi, 2011).

Koreni monetaristickog stanovista pronalaze se u kvantitativnoj teoriji novca. Predstavnici ove §kole
makroekonomske misli zauzimaju stav da je brzina nov€anog opticaja relativno stabilna funkcija
malog broja varijabli, a da je nominalni dohodak funkcija isklju¢ivo ponude novca (Friedman, 1956,
Friedman & Schwartz, 1963; Friedman, 1968; Friedman, 1970). U tom pravcu, rezultati analize
monetarne istorije SAD-a u periodu od sredine 19-og do sredine 20-og veka ukazuju na postojanje
stabilne veze izmedu koli¢ine novca u opticaju 1 opSteg nivoa cena po kom osnovu Fridman
(Friedman, 1968) u svom radu izvodi zaklju€ak da se transmisija mera monetarne politike na realni
sektor vrsi isklju¢ivo finim doziranjem koli¢ine novca u opticaju.

Prema misljenju monetarista promene u ponudi novca predstavljaju najznacajniji kanal transmisije
mera monetarne politike. Naime, u okviru monetaristicke teorije zastupljen je stav da koli¢ina novca
u opticaju ima odlucujuc¢i znacaj za razvojnu dinamiku privrede, te da ¢e, ukoliko se ova variajbla
odredi na optimalnom nivou, ekonomija funkcionisati bez ve¢ih poremecaja. Drugim recima,
monetaristi smatraju da samo dozirani rast nov€ane mase po konstantnoj stopi za posledicu ima
dugorocno odrziv privredni rast i razvoj. Nasuprot tome, prema misljenju predstavnika ove Skole
makroekonomske misli svako odstupanje od navedenog mehanizma indukuje isklju¢ivo monetarnu

25 Sematski prikaz kanala monetarne transmisije u ovom delu doktorske disertacije dominantno je preuziman iz slede¢ih
izvora: Mishkin, 1996; Mishkin, 2001; Mishkin, 2006; Boivin et al., 2010.

26 Milton Fridman predstavlja ameri¢kog ekonomistu koji se smatra jednim od najuticajnijih autora druge polovine 20.
veka. Dobitnik je Nobelove nagrade za ekonomiju 1976. godine zahvaljujuéi doprinosu koji je dao u oblasti monetarne
ekonomije. Za razliku od svojih prethodnika, zalagao se za slobodno delovanje trzista, odnosno §to nizi stepen drzavnog
intervencionizma.
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nestabilnost. Navedeno je potvrdeno nalazima studija velikog broja eminentnih stranih autora
(Bernanke & Mihov, 1998; Bullard, 1999; Nogueira, 2009), dok pojedini autori (Woodford, 2008) u
svojim radovima idu korak dalje naglasavajuc¢i da je, zapravo, monetarizam uveo odgovornost
centralne banke za determinisanje nivoa inflacije u zemlji.

U okviru monetaristiCkog stanoviSta, dakle, teziSte analize se sa kamatne stope usmerava na
monetarne agregate®’. Shodno tome, monetaristi smatraju da ponuda novca predstavlja faktor kojim
je u kratkom roku u isto vreme determinisan i nivo proizvodnje i nivo cena. Nasuprot tome, prema
misljenju predstavnika ove Skole makroekonomske misli pozitivan monetarni impuls u dugom roku
vodi isklju¢ivo rastu opSteg nivoa cena, dok uticaj na realne varijable u tom slucaju izostaje
(pretpostavka o monetarnoj neutralnosti). U skladu sa tim, monetaristi se u dugom roku zalazu za nizi
stepen drzavnog intervencionizma, odnosno nizi stepen ekspanzivnosti mera fiskalne politike.

Razli¢ita tumacenja mehanizma transmisije mera monetarne politike od strane predstavnika
kejnzijanske i monetaristicke Skole makroekonomske misli direktna su posledica razlika u stavovima
u pogledu izbora osnovnog cilja monetarne politike. U tom pravcu, kejnzijanci se zalazu za
odrzavanje pune zaposlenosti kao osnovnog cilja monetarne politke, dok je u fokusu monetarista
uspostavljanje i odrzavanje stabilnosti cena.

Monetarizam je pretrpeo brojne kritike na temelju tehnoloskog razvoja i pojave finansijskih inovacija,
kao 1 empirijski osporene pretpostavke o stabilnosti funkcije traznje za novecem (White, 2013). Pored
toga, podjednako osporena je i pretpostavka o stabilnosti brzine novca u opticaju (Miskin, 2007) sa
jedne strane, odnosno o konceptu neutralnosti monetarne politike u dugom roku (Evans, 1996), sa
druge. Sa tim u vezi, Evans je u svojoj studiji pokazao da ukoliko promene nov¢ane mase opredeljuju
nivo privredne aktivnosti u kratkom roku, isto moZzemo ocekivati i u dugom roku. Drugim re¢ima,
pretpostavka o monetarnoj neutralnosti u dugom roku validna je isklju¢ivo ukoliko BDP predstavlja
egzogenu varijablu. U suprotnom, prema misljenju autora, koli¢ina novca u opticaju opredeljuje nivo
privredne aktivnosti i u dugom, i u kratkom roku.

Poslednjih nekoliko decenija u epicentru monetarne teorije nasle su se slede¢e savremene Skole
makroekonomske misli — neoklasi¢na monetarna teorija, teorija realnih poslovnih ciklusa,
novokejnzijanska monetarna teorija 1 model novog konsenzusa (Goodfriend & King, 1997; Arestis &
Sawyer, 2008). U literaturi iz ove oblasti zastupljeno je misljenje da su razlike izmedu navedenih
teorija minimalne 1 da se u osnovi odnose na tretman nominalnih rigidnosti cena i zarada (nadnica)
(Goodfriend & King, 1997; Palley, 2007).

Fundamentalni principi na kojima se temelji savremena neoklasi¢na teorija jesu pretpostavka o
racionalnim ocekivanjima, hipoteza o prirodnoj stopi nezaposlenosti, kontinuirano uspostavljanje
ravnoteze na trziStu (engl. continiuous market clearing), kao 1 prisustvo asimetri¢nih informacija koje
prema miSljenju pristalica ove Skole makroekonomske misli predstavljaju glavne pokretace
privrednih ciklusa. Pored navedenih, fundamentalnih principa, neoklasiari u svojim modelima
pretpostavljaju i1 prisustvo savrSene konkurencije, odnosno punu fleksibilnost (i navise, 1 naniZe) cena
1 nadnica na svim trziStima. U skladu sa tim, predstavnici neoklasi¢ne Skole makroekonomske misli
dele uverenje da mere monetarne politike nemaju uticaj na proces uspostavljanja ravnoteze na robnom
trziStu, niti opredeljuju nivo prirodne kamatne stope. Naprotiv, prema misljenju pristalica neoklasi¢ne
Skole tehnoloske inovacije predstavljaju jedini faktor kojim je u ekonomiji opredeljen nivo realnih
varijabli.

27 Monetaristi ne iskljuéuju uticaj promene koli¢ine novca na realna kretanja putem promene kamatne stope. Medutim,
za predstavnike ove Skole makroekonomske misli Kejnzijanski IS-LM transmisioni mehanizam nije jedini. Detaljnije
videti u: Zivkovic¢ A., 2017.
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Fundamentalni principi neoklasi¢ne teorije ujedno su i polazni osnov teorije realnih poslovnih
ciklusa. Teorija realnih poslovnih ciklusa, medutim, pored fundamentalnih principa neoklasi¢ne
teorije ukljucuje 1 dve dodatne pretpostavke: uticaj novca na privredne cikluse je zanemarljiv,
odnosno privredni ciklusi nastaju isklju¢ivo kao posledica reakcije racionalnih privrednih subjekata
na realne Sokove (od kojih su posebno znacajne tehnoloske inovacije). Polaze¢i od pretpostavke o
racionalnom ponasanju privrednih subjekata, kao i kontinuiranom uspostavljanju ravnoteze na trzistu,
pristalice ove teorije izvode zakljucak da anticipirane mere monetarne politike nemaju uticaj na realne
varijable. Analogno, samo neanticipirane mere i akcije kreatora monetarne politike ¢e u kratkom roku
opredeliti nivo realnih makroekonomskih indikatora (Mankiew, 2006).

Pretpostavka o kontinuiranom uspostavljanju ravnoteze na trzistu, punoj fleksibilnosti cena i nadnica,
odnosno tendenciji ka automatskom vra¢anju ekonomije u stanje dugorocne ravnoteze (prirodna
stopa nezaposlenosti 1 privrednog rasta) osporene su od strane pristalica novokejnzijanske Skole
makroekonomske misli kako teorijski, tako i1 empirijski (Mankiew, 2006). Umesto toga,
novokejnzijanska monetarna teorija u okvire teorije realnih poslovnih ciklusa inkorporira
pretpostavku o ,lepljivim*“ cenama (engl. sticky prices), odnosno prisustvu monopolisticke
konkurencije na trziStu. Drugim re¢ima, novokejnzijanci polaze od pretpostavke da su u kratkom roku
cene i1 nadnice nefleksibilne, usled ¢ega se kao odgovor na eksterne Sokove, pod uticajem mera
monetarne 1 fiskalne politike, prilagodavaju koli¢ine, a ne cene. Novokejnzijanska Skola
makroekonomske misli, zapravo, tradicionalne kejnzijanske modele prilagodava tako da budu
konzistentni sa osnovnim mikroekonomskim fundamentima. U skladu sa tim, pristalice ove Skole
makroekonomske misli polaze od pretpostavke da su kompanije te koje na monopolistickom trzistu
odreduju cene robe i usluga (engl. price-setters), a da domacinstva na trzistu rada odreduju visinu
nadnica (engl. wage-setters). U kontekstu analize mehanizama transmisije mera monetarne politike,
stanoviSta novokejnzijanske teorije govore u prilog uticaju mera monetarne i fiskalne politike na
realne varijable u kratkom roku, sa jedne strane, odnosno neutralnosti mera monetarne politike u
dugom roku, sa druge. Ipak, empirijski dokazi u korist ove teorije nisu dovoljno jaki, dok se njen
prakti¢ni znacaj, usled zanemarivanja uloge novca u privrednim ciklusima, osporava (Arestis &
Sawyer, 2008).

Naposletku, model novog konsenzusa predstavlja sintezu neoklasi¢ne 1 novokejnzijanske teorije, a
temelji se na pretpostavci o prisustvu racionalnih ocekivanja, odnosno rigidnosti cena i nadnica u
kratkom (ali ne i u dugom) roku. U okviru ove teorije, kamatne stope predstavljaju osnovni instrument
monetarne politike, zbog Cega se model novog konsenzusa nalazi u osnovi empirijske analize
performansi reZima targetiranja inflacije u okviru kog se stabilnost cena proglaSava osnovnim ciljem
monetarne politike, dok su ostali ciljevi od sekundarnog znacaja. U skladu sa pretpostavkom o
neutralnosti mera monetarne politike u dugom roku, model novog konsenzusa polazi od pretpostavke
da kreatori monetarne politike svoju paznju treba da usmere na stabilizaciju BDP-a u kratkom,
odnosno uspostavljanje i odrzavanje stabilnosti cena u dugom roku. Analogno klasicnom IS-LM
modelu, kratkoro¢na kriva agregatne traznje u modelu novog konsenzusa predstavljena je inverznim
odnosom izmedu kamatne stope i agregatne proizvodnje Sto kreatorima ekonomske politike ostavlja
prostor da u kratkom roku indukuju pomeranje krive agregatne traznje i, posledi¢no, podstaknu rast
agregatne proizvodnje (Fontana & Palacio-Vera, 2007).

Empirijski dokazi koji potvrduju validnost pretpostavki modela novog konsenzusa vrlo su oskudni
(Chari et al., 2008; Arestis & Sawyer, 2008), a sama teorija suoc¢ava se sa ozbiljnim kritikama kako
u empirijskom, tako i u prakticnom smislu. Manjkavosti primene modela novog konsenzusa posebno
dolaze do izrazaja u sluc¢aju zemalja koje se na strani ponude suocavaju sa visokim 1 perzistentnim
stopama inflacije, u kom slu€aju primena ovog modela ne predstavlja adekvatan izbor (Fontana &
Palacio-Vera, 2007; Arestis & Sawyer, 2008).
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Osporavanje, i u krajnjoj liniji odbacivanje, modela novog konsenzusa ne samo da je dovelo u pitanje
validnost prethodnih teorija i pretpostavki na kojima se baziraju, ve¢ je ponovo akutelizovalo debatu
o uticaju novca na realne makroekonomske tokove (Fontana, 2010). Ipak, u savremenim uslovima je
neminovno konstatovati prisustvo povratne sprege izmedu nivoa novCane mase 1 agregatne
proizvodnje. Pitanje oko kog u literaturi, medutim, 1 dalje postoje nesuglasice i opre¢na misljenja u
osnovi se odnosi na intenzitet i kanale uticaja ekspanzivnog monetarnog impulsa na privredna
kretanja (Pordevi¢, 2003).

U skladu sa tim, savremena monetarna teorija nastoji da sagleda i opiSe raznovrsne kanale preko kojih
se monetarno-politicke odluke i mere efektuiraju na promenu realnih makroekonomskih pokazatelja.
Mehanizmi monetarne transmisije predstavljaju specifi¢ne kanale putem kojih se inicijalni monetarni
impuls reflektuje na krajnje ciljeve monetarne politike. Preciznije, transmisioni mehanizmi
predstavljaju sisteme funkcionalno povezanih varijabli kojima se objasnjava uticaj ponude i traznje
za monetarnim agregatima na nemonetarne varijable u cilju uspostavljanja makroekonomske
ravnoteze (Pordevi¢, 2003). Inicijalni segment ove definicije predstavlja poremecaj monetarne
ravnoteze koji je uzrokovan promenom ponude i traznje za monetarnim agregatima. Nasuprot tome,
finalni segment predstavlja ponovno uspostavljanje makroekonomske ravnoteze na robnom trzistu.
Na kraju, izmedu inicijalnog i finalnog segmenta nalazi se proces koji nam otkriva kojim kanalima,
odnosno na koji nacin, kojim intenzitetom i sa kakvim efektima se naruSavanje inicijalne ravnoteze
na nov¢anom trziStu efektuira na realne makroekonomske varijable.

Proces kojim se vr$i transmisija mera monetarne politike na realni sektor razlikuje se od zemlje do
zemlje u zavisnosti od drustveno-politickog uredenja, nivoa privrednog razvoja (faze privrednog
ciklusa kroz koju zemlja prolazi), stepena razvijenosti finansijskog trziSta, kao i stabilnosti
monetarnog sistema. Razlike u mehanizmima monetarne transmisije zapazaju se i u kategoriji zemalja
koje odlikuje isti ili sli¢an nivo ekonomskog razvoja, odnosno u istoj zemlji sa protokom vremena.

Polaze¢i od savremenih tendencija u sprovodenju monetarne politike i razvoju finansijskih trzista, a
uvazavajuci klasifikaciju koja je kori§¢ena u radu eminentnih inostranih autora (Boivin et al., 2010)
u nastavku su navedeni i opisani najznacajniji kanali transmisije mera monetarne politike. Shodno
koriS¢enoj sistematizaciji, sve kanale monetarne transmisije moZemo svrstati u jednu od sledece dve,
opste kategorije: neoklasi¢ni kanali 1li ne-neoklasi¢ni kanali (u ekonomskoj literaturi poznatiji kao
,»kreditno stanoviSte*), u zavisnosti od toga da 1i se u analizi polazi od premise o efikasnosti trziSta
(neoklasi¢ni kanali) ili prisustvu asimetri¢nih informacija (kreditno stanoviSte). Navedeni kanali
transmisije mera monetarne politike sintetizovano su predstavljeni u okviru Tabele 2.5.
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Tabela 2.5. Sistematizacija kanala monetarne transmisije u zavisnosti od validnosti premise o

Kanal monetarne transmisije

efikasnosti trZista

Deskripcija

Upotreba u ekonometrijskim

Kanal kamatne stope/trosak
kapitala/Tobinovo q

Kanal efekta bogatstva
domacdinstava

Efekat intertemporalne
supstitucije

Kanal deviznog kursa

Kanal uticaja intervencija drzave
na ponudu kredita

Kanali bazirani na ulozi banaka (i
njihovom znacaju iz ugla
redukovanja asimetri¢nih

informacija)

Bilansni kanali (kanal bilansa
stanja i kanal toka gotovine)

Neoklasi¢ni kanali

Promene kratkoro¢ne (referentne)
stope direktno uti¢u na troskove
kapitala, a indirektno na
investicione odluke preduzeca i
domadinstava.
Promene kratkoro¢ne kamatne
stope uti¢u na sadasnju vrednost
spektra finansijskih aktiva i/ili
Tobinovo g, $to u konaénici
opredeljuje odluke o potrosnji
domacinstava
Promene kratkoro¢ne kamatne
stope uti¢u na promenu nagiba
krive intertemporalne supstitucije
potroSnje (sadasnja potrosnja i
potrosnja u buduénosti).
Promene kratkoro¢ne kamatne
stope indukuju promenu
deviznog kursa kroz nepokriveni
kamatni paritet i/ili portfolio
efekat.
Ne-neoklasi¢ni kanali

Restrikcije centralne banke
finansijskim institucijama
odrazavaju se na potroSnju
preduzeca i domacinstava.

Banke imaju vaznu ulogu u
smanjenju problema koji su
posledica informacione asimetrije
izmedu trzi$nih transaktora. Pad
kreditnog potencijala banaka
utie na smanjenje potrosnje
privrede i stanovnistva.

Pad neto vrednosti kompanija
koji je posledica smanjenja cena
akcija indukovan restriktivnim
monetarnim impulsom uti¢e na
smanjenje potrosnje privrede i
stanovnistva.

modelima

Standardna komponenta modela
velikih otvorenih privreda (engl.
large-scale models) (MPS ili
FRB/US modeli) i DSGE
modela.

Standardna komponenta modela
velikih otvorenih privreda.
Standardna komponenta DSGE
modela (u kombinaciji sa
efektom intertemporalne
supstitucije).

Standardna komponenta DSGE
modela (u kombinaciji sa
kanalom efekta bogatstva

domacinstva).

Standardna komponenta modela
velikih otvorenih privreda.
Inkorporirani u medunarodne
DSGE modele.

Inkorporirani u pojedinim
(relevantnim) vremeniskim
intervalima u odredenim
modelima velikih otvorenih
privreda (npr. MPS modelima).

Nisu eksplicitno ukljuceni niti u
modele velikih otvorenih
privreda, niti u DSGE modele.

Nisu eksplicitno ukljuc¢eni u
modele velikih otvorenih
privreda. Uobicajeno se ukljucuju
u DSGE modele.

Izvor: Boivin et. al, 2010; str. 69.

2.3.1. Neoklasi¢ni kanali transmisije mera monetarne politike

Tradicionalni, neoklasi¢ni kanali transmisije mera monetarne politike svoje korene pronalaze u
fundamentalnim modelima ponasanja pojedinih komponenti agregatne traznje — investicione i licne
potroSnje, kao 1 medunarodne razmene (inostrana traznja za domacim proizvodima 1 uslugama) koji
su razvijeni sredinom 20 veka. U pitanju su neoklasi¢ni model investicija koji su razvili autori
Jorgensen (Jorgenson, 1963) 1 Tobin (Tobin, 1969), zatim modeli permanentnog dohotka koji se u
osnovi odnose na li¢nu potro$nju domacinstava, a koje su u svojim studijama razvili autori Bramberg
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1 Modiljani (Brumberg & Modigliani, 1954), Ando i Modiljani (Ando & Modigliani, 1963), odnosno
Fridman (Friedman, 1957), 1 na kraju IS-LM modeli medunarodne razmene predstavljeni u radovima
autora Mandela (Mundell, 1963) i Fleminga (Fleming, 1962). U skladu tim, dalja kategorizacija
neoklasi¢nih kanala moze se izvrsiti u zavisnosti od toga da li se transmisija mera monetarne politike
vrsi preko uticaja na investicionu potro$nju, licnu potrosnju ili neto izvoz kako je uradeno u radu
Bojvina i koautora (Boivin et al., 2010).

U nastavku je podrobnije opisan svaki od navedenih tradicionalnih kanala transmisije mera
monetarne politike.

2.3.1.1. Kanal kamatne stope

Kanal kamatne stope predstavlja fundamentalni kanal transmisije mera monetarne politike koji se u
osnovi temelji na bazi¢nim postulatima Kejnzijanske $kole makroekonomske misli*®. U okviru ovog
kanala efekti inicijalnog monetarnog impulsa se na realni sektor prenose promenom nivoa realnih
kamatnih stopa za koje se smatra da predstavljaju klju¢nu determinantu troskova kapitala u privredi.

U okviru tradicionalnog kanala kamatne stope proces monetarne transmisije odvija se na sledeci
nacin: ekspanzivni monetarni impuls (M T) vodi sniZenju realnih kamatnih stopa (i, !) Sto za
posledicu ima snizavanje troSkova kapitala, odnosno stimulisanje investicione potros$nje (I T), rast
agregatne traznje (Y°* 1) i u krajnjoj liniji agregatne proizvodnje (Y T). Opisani mehanizam
transmisije Sematski se moze predstaviti sledeCom relacijom:

M1>iloIT>Y4 1571

Jedan od preduslova nesmetanog funkcionisanja tradicionalnog kanala kamatne stope jeste validnost
hipoteze o o€ekivanjima u okviru koje se polazi od premise da dugoro¢ne kamatne stope predstavljaju
prosek ocekivanih kratkoro¢nih kamatnih stopa u korespondiraju¢éem buduéem periodu
(korigovanim, dakle, za vremensku premiju). Validnost hipoteze o ocekivanjima implicira da se
promene realnih kratkorocnih kamatnih stopa automatski efektuiraju na promenu nivoa realnih
kamatnih stopa u dugom roku. Znacaj validnosti ove hipoteze proizilazi iz empirijski verifikovanog
nalaza da dugoro¢ne (a ne kratkoro¢ne) kamatne stope svojom visinom opredeljuju obim kapitalnih
ulaganja.

Anlogno navedenom, validnost hipoteze o racionalnom ponaSanju trZiSnih transaktora (u ovom
slucaju preduzeca 1 domacinstava) implicira da ¢e se, u ambijentu u kom su izvori sredstava u realnom
smislu jeftiniji, privredni subjekti radije opredeljivati za investicije u manje likvidnu (nefinansijsku)
aktivu. Drugim re€ima, sniZzenje dugoro¢nih realnih kamatnih stopa stimulativno ¢e uticati na rast
investicione aktivnosti preduzeca, odnosno rast ulaganja domacinstava u smeru kupovine stambenih
objekata 1/ili trajnih potroSnih dobara. Polazec¢i od toga da nudi nize realne prinose, racionalni trzisni
transaktori u takvom ambijentu ulaganja u likvidniju (finansijsku) aktivu nece percipirati dovoljno
atraktivnim.

Sa makroekonomskog aspekta posmatrano, ulaganja u manje likvidnu, dugoro¢nu aktivu vode rastu
investicione potrosnje kao jedne od klju¢nih komponenti agregatne traznje, a mera u kojoj ¢e se rast
agregatne traznje preliti na realni privredni rast direktno je pozitivno korelisana sa odstupanjem
stvarnog od potencijalnog nivoa agregatne proizvodnje (stepenom iskoriS¢enosti proizvodnih
kapaciteta u privredi).

28 Ipak, vazno je ukazati da iako su kejnzijanci u oviru svoje analize naglaSavali znadaj snizavanja kamatnih stopa
iskljucivo iz ugla investicione aktivnosti preduzecéa, tradicionalni kanal kamatne stope u isto vreme ukljucuje i uticaj
promene realne kamatne stope na investicione odluke domacinstava (kupovina nekretnina i/ili trajnih potro$nih dobara).
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U savremenim monetarno-politickim okvirima, mehanizam transmisije mera (ekspanzivne)
monetarne politike na realne kamatne stope uobicajeno se odvija na jedan od sledeca dva nacina
(Tabakovi¢ & Ivkovié, 2018):

—  Smanjenje referentne kamatne stope centralne banke (i, |) vodi snizavanju nominalnih
kamatnih stopa na trzi$tu novca (i, ) $to pri nepromenjenim inflacionim ocekivanjima
(€ = const) uzrokuje snizavanje realnih kratkoro¢nih kamatnih stopa (i,- 1):

M T e 42 Iy 1> 0 1

— U situaciji kada se istrajnije sprovodenje ekspanzivne monetarne politike prelije na inflaciona
oc¢ekivanja uzrokujuéi njihov rast (¢ T), dalji rast ponude novca i pri nepromenjenom nivou
nominalnih kamatnih stopa za posledicu ima snizenje realne kamatne stope (i,- 1):

MT->P¢T->nmT-1i.1

Upravo se drugi prikazani mehanizam delovanja tradicionalnog kanala kamatne stope u razvijenim
trziSnim privredama pokazao kao znacajan u periodu tokom i neposredno nakon Globalne finansijske
krize, kada su nominalne kamatne stope dostigle nulte vrednosti. Naime, ¢ak i kada nominalne stope
gravitiraju ka svojoj donjoj granici, kreatori monetarne politike delovanjem na inflaciona ocekivanja
1 dalje imaju prostor da podstaknu privredni rast i razvoj.

Odredeni broj ekonomista smatra da postoje dovoljno jaki empirijski dokazi koji govore u prilog
znacaju ovog kanala monetarne transmisije u savremenim monetarno-politickim sistemima (Taylor,
1995 prema Mishkin, 2006). Nasuprot tome, autori Bernanke i Gertler (Bernanke & Gertler, 1995)
konstatuju da ne postoje dovoljno jaki dokazi koji govore u prilog tezi da snizenje realnih kamatnih
stopa preko sniZenja cene kapitala vodi rastu investicione potroS$nje i agregatne traznje. Prema
misljenju ovih autora, upravo je izostanak statisticki signifikantnih dokaza u prilog znacajnosti
tradicionalnog kanala kamatne stope podsticajno delovao u smeru traganja za novim, alternativnim
kanalima monetarne transmisije.

2.3.1.2. Kanal promene cena akcija (Tobinova q teorija)

Tobinova q teorija transmisiju mera monetarne politike na realni sektor u osnovi sagledava kroz
prizmu indukovanja promene trziSne vrednosti akcija. U tom pravcu, Tobinovo q predstavlja odnos
izmedu trziSne vrednosti kompanije 1 troSkova zamene njene fizicke imovine. Visoke vrednosti
Tobinovog q impliciraju da kompanije imaju podsticaj da emituju akcije i tako prikupljena sredstva
investiraju u fiksnu imovinu, 1 obrnuto. Niske vrednosti Tobinovog q podrazumevaju da kompanije
nece imati podsticaj da ulazu u nova investiciona dobra, uzimaju¢i u obzir da su troskovi zamene
kapitala visi od trZiSne vrednosti kompanija. U tom sluc¢aju, kompanije ¢e u posed dodatnog fizickog
kapitala do¢i preuzimanjem druge kompanije ¢ija je trZziSna vrednost niska.

U osnovi ovog kanala monetarne transmisije nalazi se, dakle, veza koja postoji izmedu trZiSne
vrednosti kompanija, sa jedne strane, i njihove investicione potroSnje, sa druge. Drugim re¢ima, rast
cena akcija (P; T) kao izvora finansiranja za posledicu ima snizavanje troskova pribavljanja sredstava
kompanija (za istu koli¢inu emitovanih akcija dobija se ve¢i iznos finansijskih sredstava). Snizavanje
troskova finansiranja vodi rastu investicija u fiksni kapital (I T), rastu ukupne traznje u privredi
(Y%% 1Y i u krajnjoj instanci poveéanju agregatne proizvodnje (Y 1).%°

29 Slican mehanizam ponaSanja moZe se uoditi i prilikom donoSenja investicionih odluka domaéinstava (Boivin et al.,
2010; str. 9).
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Kanal cena akcija Sematski se moze predstaviti u vidu sledece relacije:
M1T>P1T5qgt>I1T-Y*¥ 1Y 1

Postavlja se pitanje na koji nacin (putem kog mehanizma) kreatori monetarne politike instrumentima
koji im stoje na raspolaganju mogu da indukuju promenu cena akcija kompanija? Odgovore na ovo
pitanje pronalazimo u radovima predstavnika kejnzijanske i monetaristicke skole makroekonomske
misli.

Analogno mehanizmu funkcionisanja tradicionalnog kanala kamatne stope, kejnzijanci polaze od
pretpostavke da je uticaj mera monetarne politike na trziSnu vrednost akcija u osnovi indukovan
promenom nivoa trziSnih kamatnih stopa. Konkretno, ekspanzivni monetarni impuls za posledicu ima
snizenje kamatnih stopa (stopa prinosa) na obveznice i ostale instrumente duga $to ih ¢ini manje
atraktivnim opcijama za ulaganje, a istovremeno se pozitivno odrazava na rast interesovanja
investitora u smeru ulaganja u vlasnicke hartije od vrednosti.

Sa druge strane, monetaristi smatraju da je transmisija mera monetarne politike u okviru ovog kanala
u osnovi indukovana rastom likvidnosti trzi$nih transaktora. Drugim recima, ekspanzivni monetarni
impuls vodi rastu likvidnosti uc¢esnika na trzistu $to se pozitivno odrazava na rast njihove traznje za
manje likvidnim finansijskim (akcije) i nefinansijskim aktivama.

2.3.1.3. Kanal uticaja bogatstva domacdinstava

Kanal uticaja bogatstva predstavlja alternativni kanal monetarne transmisije u okviru kog se efekti
mera monetarne politike sagledavaju kroz promenu vrednosti bilansa stanja domacinstava za koje se
veruje da predstavljaju opredeljujucu determinantu njihove ukupne potros$nje. Analogno prethodno
opisanoj Tobinovoj q teoriji, i u okviru ovog kanala monetarne transmisije inicijalni korak predstavlja
indukovana promena trziSne vrednosti akcija kompanija (alternativno cene nekretnina) koje se sada
posmatraju kao deo investicionog portfolija (ukupnog bogatstva) domacinstva.

U okviru kanala uticaja bogatstva polazi se od premise da osnovnu komponentu finansijskog
portfolija domacinstava ¢ine akcije kompanija. U skladu sa tim, sprovodenje ekspanzivne monetarne
politike od strane centralne banke na prethodno opisani nacin indukuje rast cena akcija (P; T) Sto se
dalje reflektuje na rast vrednosti finansijskih portfolija domacinstava (i njihovog ukupnog bogatstva,
odnosno blagostanja). Rast blagostanja domacinstava (W T) pozitivno se odrazava na rast ukupne
liéne potrosnje (C 1), agregatne traznje (Y%¢ 1) i agregatne proizvodnje (Y 1):

M1 P1T->W1T->CToY¥T5Y 1

Popularizaciji 1 teorijskom utremeljenju ovog kanala transmisije mera monetarne politike posebno su
doprineli radovi autora Franka Modiljanija (Brumberg & Modigliani, 1954; Ando & Modigliani,
1963) koji je smatrao da su odluke o potroSnji domacinstava odredene njihovim ukupnim
raspolozivim resursima ¢ije su osnovne komponente ljudski i realni kapital, odnosno finansijski
resursi (Modiljanijev model Zivotnog ciklusa). Prema miSljenju autora, dakle, potroSnju
domacinstava opredeljuju njihovi ukupni Zivotni resursi, a ne samo tekuc¢i dohodak (Mishkin, 2006).

2.3.1.4. Efekat intertemporalne supstitucije

Drugi kanal transmisije koji sagledava uticaj mera monetarne politike na promenu ukupne potrosnje
domacinstava jeste kanal intertemporalne supstitucije, koji predstavlja centralni transmisioni
mehanizam u okviru Dinamickih stohasti¢kih modela opste ravnoteze (engl. DSGE) (Boivin et al.,
2010). U okviru ovog kanala, ekspanzivni monetarni impuls preko sniZenja kratkoroénih kamatnih
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stopa indukuje promenu ponasanja u potrosnji domacinstava na nacin da buducu potrosnju (Stednju)
supstituise povec¢anom potro$njom u sadasnjem trenutku.

U strandardnim DSGE modelima navedeni kanal monetarne transmisije pojavljuje se u vidu Ojlerove
jednacine koja dovodi u vezu efekat supstitucije izmedu potrosnje u razlicitim vremenskim periodima
i realnu kamatnu stopu.

2.3.1.5. Kanal deviznog kursa

Kanal deviznog kursa predstavlja osnovni kanal transmisije mera monetarne politike putem kog
centralna banka indukuje promenu vrednosti neto izvoza kao jedne od klju¢nih komponenti agregatne
traznje. U inicijalnoj fazi, kanal deviznog kursa efekte na realni sektor ostvaruje promenom visine
kratkoro¢nih realnih kamatnih stopa (Mishkin, 2001)*°. Naime, ekspanzivni monetarni impuls
snizavanjem domicilnih kamatnih stopa u realnom smislu (i, |) ulaganja u zemlji ¢ini manje
atraktivnim u poredenju sa ulaganjima u inostranstvu §to za posledicu ima odliv kapitala i
deprecijaciju nacionalne valute (E l). Pad vrednosti nacionalne valute podsticajno deluje u smeru
rasta neto izvoza (NX 1), rasta ukupne traznje (Y% 1) i agregatne proizvodnje (Y 1):

M1t i l>El>NXT>Y®¥ 15y 1

Ovaj kanal transmisije mera monetarne politike na znafaju dobija rastom obima medunarodne
saradnje i intenzivirajem nivoa spoljnotrgovinske razmene zemlje sa inostranstvom®!. Shodno tome,
znacaj kanala deviznog kursa u monetarnom sistemu zemlje u tesnoj je sprezi sa stepenom otvorenosti
privrede, nivoom dolarizacije finansijskog sistema, kao 1 ostalim vaznim strukturnim
karakteristikama monetarno-politickog sistema (Tabakovi¢ & Ivkovi¢, 2018).

2.3.2. Ne-neoklasi¢ni kanali: Kreditno stanoviste

Ne-neoklasi¢ni kanali transmisije mera monetarne politike razvili su se na temelju uocenih
nepravilnosti u funkcionisanju trziSnog mehanizma koje su uzrokovane bilo vladinim uplitanjem u
privredne tokove®, bilo prisustvom asimetri¢nih informacija na trzistu®* (Boivin et al., 2010).
Uzimajucéi u obzir da se ova kategorija kanala monetarne transmisije u osnovi odnosi na neefikasnosti
u funkcionisanju kreditnog trzi$ta, u literaturi je poznata pod nazivom ,,kreditno stanoviste®.

U nastavku su podrobnije objasnjene dve osnovne vrste kanala monetarne transmisije u okviru
kreditnog stanovi§ta®* - kanal bankarskog kreditiranja i kanal bilansa stanja.

30U ekstremnim okolnostima, ekspanzivni monetarni impuls preko rasta opsteg nivoa cena (pri ostalim nepromenjenim
okolnostima) moze da dovede do deprecijacije nacionalne valute.

31 Jasno je da ovaj mehanizam transmisije mera monetarne politike ne funkcioniSe u sluéaju rezima fiksnog deviznog
kursa, odnosno da se njegov znacaj povecéava sa rastom stepena otvorenosti zemlje.

32 Ovaj kanal transmisije mera monetarne politike u literaturi je poznat kao kanal uticaja intervencija drzave na ponudu
kredita. Detaljnije videti u: Boivin et al., 2010.

33 Pojedini domadi autori (Vasiljevi¢, 2008) smatraju da asimetri¢nost informacija, zapravo, predstavlja prednost centralne
banke u okviru monetarno-kreditne prakse.

3 Klasifikacija koja je prikazana u nastavku prati klasifikaciju prikazanu u radu (Boivin et al., 2010). Ipak, zbog svojih
specifi¢nosti i uske veze iskljucivo sa trzisStem SAD-a, kanal uticaja drzavnih intervencija na ponudu kredita je izostavljen.
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2.3.2.1. Kanali koji se baziraju na znacaju banaka i njihovoj ulozi u redukovanju problema
informacione asimetrije

2.3.2.1.1. Kanal bankarskog kreditiranja

Za razliku od kanala kamatne stope u okviru kog se merama monetarne politike uti¢e na traznju za
kreditima, kanal bankarskog kreditiranja efekte mera monetarne politike sagledava kroz prizmu
njihovog uticaja na ponudu bankarskih kredita. U okviru ovog kanala monetarne transmisije polazi
se od premise da sprovodenje ekspanzivne monetarne politike (M T) kroz povecanje nivoa rezervi i
depozita poslovnih banaka indukuje rast bankarskog kreditiranja, investicione potro$nje (I T) i, u
krajnjoj instanci, ukupne traznje (Y% 1) i agregatne proizvodnje (Y 1):

M 1= depoziti banaka - krediti banaka -1 T-> Y% 1> Y 1

Kako bi kanal bankarskog kreditiranja neometano funkcionisao, neophodno je da budu ispunjene dve
osnovne pretpostavke: pretpostavka o direktnom uticaju mera monetarne politike na ponudu kredita
komercijalnih banaka i pretpostavka o odsustvu perfektne supstitabilnosti bankarskih kredita sa jedne
strane, i ostalih, alternativnih nacina finansiranja poslovne aktivnosti preduzeca, sa druge. U skladu
sa tim, merama monetarne politike je u vecoj meri opredeljeno poslovanje komercijalnih banaka sa
manjim kreditnim potencijalom (i nizom bilansnom sumom), kao i onih banaka kojima je ogranicena
mogucnost zaduzivanja u inostranstvu. Pored toga, ne treba izgubiti iz vida da odredeni broj
preduzeca nema pristup alternativnim nacinima finansiranja svog poslovanja. Shodno tome, mere
monetarne politike daleko veéi uticaj imaju na investicionu aktivnost malih i srednjih preduzeca.

Na kraju, jacina kanala bankarskog kreditiranja direktno je uslovljena stepenom razvijenosti
finansijskog trziSta. Naime, krediti poslovnih banaka tradicionalno predstavljaju osnovni izvor
finansiranja operativnih aktivnosti preduzeca. Medutim, sa razvojem finansijskog trzista preduzeca
se okreéu novim, alternativnim nacdinima finansiranja svog poslovanja §to uti¢e na smanjenje
zastupljenosti kanala bankarskog kreditiranja u monetarnim sistemima razvijenih trzi$nih privreda.
Isti efekat na znacaj kanala bankarskog kreditiranja u monetarnom sistemu zemlje ima i uvodenje
kreditnih linija, odnosno bankarskih proizvoda dizajniranh da preduze¢ima osiguraju dobijanje
kredita do odredenog limita. Upotreba kreditnih linija, zapravo, odlaze dejstvo mera monetarne
politike uzimajuci u obzir da preduzeca ve¢ raspolazu okvirno odobrenim izvorima sredstava koja
mogu da iskoriste u svakom momentu.

2.3.2.1.2. Kanal bankarskog kapitala

Drugi kreditni kanal u okviru kog se mehanizam transmisije mera monetarne politike na realni sektor
u osnovi odvija promenom strukture bilansa stanja poslovnih banaka (alternativno, ostalih
finansijskih posrednika) jeste kanal bankarskog kapitala. Sa tim u vezi, smanjenje trZiSne vrednosti
akcija ima potencijal da indukuje realizaciju gubitaka u kreditnom portfoliju poslovnih banaka koji
se javljaju kao posledica pogorSanja kvaliteta bankarskih plasmana, odnosno rasta verovatnoce
neizmirenja obaveza od strane klijenata. Rast obima nenaplativih potrazivanja direktno se odraZava
na eroziju kapitala poslovnih banaka, $to je identifikovano kao jedan od osnovnih problema koji se
ispoljio tokom Globalne finansijske krize iz 2008. godine. Ulaskom u periode usporavanja privrednog
rasta ili recesije, duznici sve teze izmiruju obaveze, Sto uti¢e na povecanje udela NPL u ukupnim
kreditima (BoZovi¢, 2016). U takvim okolnostima, najefikasniji nacin da se poveca nivo adekvatnosti
kapitala poslovnih banaka jeste putem smanjenja nivoa toksi¢ne aktive, §to konkretno podrazumeva
racionisanje kreditnih plasmana privredi i stanovniStvu. Direktne posledice racionisanja kreditnih
plasmana jesu smanjenje potroSnje domacinstava (licne potrosnje kao komponente agregatne traznje),
investicione aktivnosti preduzeca, i u krajnjoj instanci snizavanje agregatne traznje i ukupne
proizvodnje.
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Centralna banka sprovodenjem ekspanzivne monetarne politike moze da indukuje rast kvaliteta
strukture osnovnih finansijskih izvestaja poslovnih banaka na dva nacina (Boivin et al., 2010). Na
prvom mestu, snizavanje kratkoro¢nih kamatnih stopa direktno se odrazava na rast kamatne marze i,
u skladu sa tim, profitabilnosti poslovnih banaka. Drugo, snizavanje kamatnih stopa preko vec
opisanog mehanizma uzrokuje rast trziSne vrednosti akcija i, posledi¢no, osnovnog kapitala poslovnih
banaka. U okviru ovog kanala, dakle, pozitivan monetarni impuls indukuje rast trziSne vrednosti
kapitala poslovnih banaka $to se dalje odrazava na rast bankarskog kreditiranja, povecanje potrosnje
domacinstava i/ili rast investicione aktivnosti preduzeca, rast ukupne traznje i agregatne proizvodnje.

2.3.2.2. Bilansni kanali
2.3.2.2.1. Kanal bilansa stanja

Kao 1 kanal bankarskog kreditiranja, 1 drugi tip kanala transmisije mera monetarne politike u okviru
kreditnog stanovista - kanal bilansa stanja pojavio se kao posledica prisustva asimetri¢nih informacija
na kreditnom trziStu. Prisustvo asimetrije u informacijama kojima trzisni transaktori raspolazu otvara
prostor problemima moralnog hazarda i negativne selekcije. U tom pravcu, u osnovi ovog kanala
monetarne transmisije nalazi se uticaj promene cena akcija na bilans stanja, gotovinski tok i1 neto
vrednost kompanija. Naime, §to je neto vrednost kompanija niza, to je efektivni kolateral banaka
prilikom plasmana kredita kompanijama nizi, odnosno stepen izlozenosti kreditnom riziku visi. Niza
neto vrednost kompanija u tesnoj je vezi sa problemima negativne selekcije i moralnog hazarda.
Smanjenje trziSne vrednosti akcijskog kapitala kompanija vodi smanjenju obima bankarskog
kreditiranja (problem negativne selekcije), sa jedne strane, odnosno vlasnike kompanija podstice da
se upustaju u rizi¢nije investicione projekte (problem moralnog hazarda), sa druge strane.

U nastavku je opisan mehanizam funkcionisanja kanala bilansa stanja.

Ekspanzivni monetarni impuls na ve¢ opisane nacine indukuje rast trzi$ne vrednosti akcija (P 1) i,
posledi¢no, neto vrednosti kompanija $to se pozitivno odrazava na redukovanje problema negativne
selekcije 1 moralnog hazarda, odnosno porast obima bankarskog kreditiranja. Ve¢i obim finansijskih
sredstava kojima kompanije raspolazu implicira rast investicione potrosnje (I T), agregatne traZnje
(Y% 1) i u krajnjoj instanci agregatne proizvodnje (Y 1):

M - P, - negativna selekcija |, moralni hazard |- kreditiranje 1> 1 1> Y% 1Y 1

2.3.2.2.2. Kanal toka gotovine

Drugi mehanizam putem kog kreatori monetarne politike mogu da indukuju promene u strukturi
bilansa kompanija jeste delovanjem na njihov raspolozivi novcani tok (razlika izmedu gotovinskih
priliva i odliva). Za razliku od tradicionalnog kanala kamatne stope u okviru kog je u fokusu analize
uticaj mera monetarne politike na realne kamatne stope 1 investicionu potroSnju kompanija, kanal
toka gotovine fokusira se na nominalne kratkoro¢ne kamatne stope za koje se pretpostavlja da u
daleko ve¢oj meri determiniSu nov€ane tokove kompanija.

Mehanizam transmisije u okviru kanala toka gotovine je sledeci: sprovodenje ekspanzivne monetarne
politike od strane centralne banke za posledicu ima sniZavanje nominalnih kamatnih stopa na trzistu
novcea (i, 4) Sto kompanijama omogucava da lakse servisiraju svoje kratkoro¢ne obaveze, povecava
njihov raspoloZzivi neto novéani tok i trziSnu vrednost (neto vrednost kompanije). Uzimajuéi u obzir
da se na ovaj nacin rizik od neizvrSenja obaveza klijenata smanjuje (raste kvalitet traZznje za
kreditima), smanjuju se i problemi negativne selekcije i moralnog hazarda, po osnovu ¢ega banke
poveéavaju ponudu kredita, §to vodi rastu agregatne traznje (Y%¢ 1) i u krajnjoj liniji ukupne
proizvodnje (Y T):
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M T- iy, 4= gotovinski tok T- negativna selekcija |, moralni hazard |- kreditiranje T
S>IT->Y4 1577

Jo§ jedan od mehanizama koji se dovodi u vezu sa problemima negativne selekcije i moralnog
hazarda, a putem kog centralna banka sprovodenjem ekspanzivne monetarne politike snizava
kamatne stope, odnosno stimuliSe agregatnu traznju, odnosi se na fenomen kreditnog racionisanja o
kom je ve¢ bilo reci. O fenomenu kreditnog racionisanja govorimo u situaciji kada poslovne banke
ne odobravaju kredite kompanijama cak i kada su one spremne da se zaduze po viS§im kamatnim
stopama, $to je posledica zapazanja da su upravo oni klijenti koji su spremni da se zaduze po najvisoj
stopi, istovremeno 1 oni koji su spremni da u svom poslovanju preuzmu najveci rizik. U kontekstu
mehanizma transmisije mera monetarne politike, rast kamatnih stopa povecava nivo asimetrije u
informacijama kojima trzi$ni transaktori raspolazu, dok ga njihovo snizenje redukuje. Konkretno,
ekspanzivni monetarni impuls vodi sniZenju nominalnih kamatnih stopa, smanjenju problema
negativne selekcije i moralnog hazarda, $to se pozitivnho odrazava na rast obima bankarskog
kreditiranja, rast investicione potroSnje kompanija, ukupne traznje i, u krajnoj instanci, agregatne
proizvodnje.

Analogno mehanizmu transmisije opisanom na primeru kompanija, bilansni kanali po slicnom
principu opredeljuju i odluke domacinstava u pogledu njihove ukupne potrosnje. Na primer, rast cene
nekretnina povecava vrednost potencijalnog kolaterala vlasnika imovine §to se pozitivno odrazava na
poboljSanje uslova kreditiranja, odnosno visinu odobrenih sredstava od strane poslovnih banaka. Rast
bankarskog kreditiranja uti¢e na rast potro$nje domacinstava, agregatne traznje i ukupne proizvodnje
u zemlji.

2.3.3. Savremeni kanali monetarne transmisije: Kanal o¢ekivanja

U savremenoj literaturi iz ove oblasti sve ¢eS¢e analizirani kanal transmisije mera monetarne politike
jeste kanal ocekivanja koji se posebno afirmisao u zemljama koje funkcionis$u u okviru rezima
targetiranja inflacije. lako se ne moze smatrati samostalnim kanalom monetarne transmisije, u
modernoj centralnobankarskoj teoriji 1 praksi vlada uverenje da ovaj kanal, zapravo, prozima sve
ostale analizirane mehanizme transmisije mera monetarne politike. Konkretno, teku¢e odluke trzisnih
transaktora predstavljaju rezultantu kako aktuelnih vrednosti kljuénih makroekonomskih indikatora,
tako 1 ocekivanja u pogledu njihovog kretanja u narednom periodu. Drugim re¢ima, odluke u domenu
li¢ne 1 investicione potros$nje sa jedne strane, odnosno Stednje, sa druge, su pored aktuelne monetarno-
politi¢ke situacije u znacajnoj meri opredeljene 1 projekcijama trziSnih transaktora u pogledu trenda
njihovog kretanja u buduc¢nosti.

Jac¢ina kanala o¢ekivanja u monetarnom sistemu zemlje direktno je proporcionalna stepenu u kom je
politika centralne banke anticipirana od strane trzZiSnih transaktora, odnosno reflektovana krivom
prinosa. Shodno tome, nesmetano funkcionisanje kanala ocekivanja uslovljeno je uzajamnim
delovanjem tri faktora (Kovacevi¢, 2014):

—  Stepenom institucionalnog kredibiliteta centralne banake. Visi stepen kredibiliteta vodi ve¢im
anticipiranim efektima mera monetarne politike, 1 obrnuto.

—  Stepenom predvidivosti mera i akcija centralne banke na Sta kreatori monetarne politike mogu
da utiCu pove¢anom transparentnoS¢u u sprovodenju monetarne politike kroz komunikaciju
sa struénom i opStom javnoscu.

—  Stepenom obavezivanja centralne banke da ¢e monetarnu politiku sprovoditi dosledno i
konzistentno.

Promene inflacionih ocekivanja opredeljuju promenu ponasanja trziSnih transaktora §to ima za
posledicu narusavanje ravnoteZe na novcanom trziStu i trziStu ostalih oblika aktive. NaruSavanje
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trziSne ravnoteze indukuje promenu agregatne traznje, ukupne proizvodnje i opSteg nivoa cena u
zemlji. Efikasno upravljanje inflacionim oc¢ekivanjima u savremenim trziSnim privredama pojacava
dejstvo ostalih kanala transmisije mera monetarne politike. Analogno tome, stepen uspesnosti
centralne banke u usidravanju inflacionih ocekivanja direktno opredeljuje potrebu za aktiviranjem
ostalih instrumenata monetarne politike u funkciji ostvarenja krajnjeg cilja.

Na kraju, monetarna politika kroz snabdevanje privrede potrebnom koli¢inom novca uti¢e na
monetarnu i ukupnu ekonomsku stabilnost, $to predstavlja preduslov dugoro¢no odrzivog privrednog
rasta, visokog nivoa zaposlenosti i ravnoteze u medunarodnim tokovima (Pordevi¢, 2003). Shodno
tome, poznavanje mehanizma (nacina) delovanja razli¢itih kanala monetarne transmisije, kao i svest
o znacaju pojedinih kanala u nacionalnom monetarnom sistemu, kreatorima monetarne politike
omogucava adekvatniji izbor mera i instrumenata monetarne politike, odnosno tajminga njihove
primene.

2.4. ANALIZA DETERMINANTI FUNKCIJE MONETARNE REAKCIJE

Ocenjivanje funkcije reakcije monetarne politike i njenih determinanti predmet je brojnih debata i
kontroverzi kako medu ekonomistima, tako i medu kreatorima monetarne politike. Posle
dugogodiS$njeg zanemarivanja uloge monetarne politike u poslovnim ciklusima, tokom 80-ih 1 90-ih
godina 20. veka u ekonomskim krugovima postaje sve zastupljenije misljenje da centralna banka u
kratkom roku svojim instrumentima moze da opredeli nivo realnih varijabli (Ball & Romer, 1990;
Bernanke & Blinder, 1992; Gali, 1992; Bernanke & Mihov, 1997, Bernanke et al., 1997). Drugim
re¢ima, sve je vise jasno da izbor okvira za sprovodenje monetarne politike u velikoj meri determinise
makroekonomske performanse zemlje.

Sa tim u vezi, u svom uticajnom radu iz 1993. godine Tejlor (Taylor, 1993) je sistematizovao rezultate
u to vreme aktuelnih empirijskih istrazivanja kao i najnovija teorijska dostignuéa u oblasti
makroekonomske teorije i politike (Lukasova kritika i uvodenje pretpostavke o racionalnim
o¢ekivanjima) po osnovu cega je ponudio dva predloga za definisanje okvira za sprovodenje
monetarne politike koja se bazira na pravilima.

Prvi predlog odnosio se na implementaciju jednostavnog, instrumentalnog pravila koje funkcionise
po principu tzv. povratne sprege (engl. feedback rule), a koje kretanje referentne kamatne stope
centralne banke (instrument) dovodi u vezu sa aktuelnim makroekonomskim ambijentom, odnosno
predvidanjima trzi$nih transaktora u pogledu kretanja odabranih makroekonomskih pokazatelja u
narednom periodu. U osnovi, Tejlorovo pravilo opisuje mehanizam formiranja referentne kamatne
stope ¢ije se promene posredstvom trziSnog mehanizma reflektuju na nivo ostalih kamatnih stopa u
privredi. Kako je poznato da tradicionalni kanal kamatne stope predstavlja jedan od najefektivnijih
nacina na koji kreatori monetarne politike mogu da uti¢u na ponudu i traZznju za novcem, ne cudi §to
u najvecem broju savremenih trzi$nih privreda referentna kamatna stopa preuzima ulogu osnovnog
instrumenta monetarne politike. Navedeno koincidira sa sve ucestalijom praksom implementacije
strategije targetiranja inflacije na globalnom nivou.

Drugi predlog podrazumevao je da kreatori monetarne politike prilikom donoSenja odluka o visini
referentne kamatne stope u obzir treba da uzmu S$iri kontekst u kome politika bazirana na pravilu
moze da se definiSe, ¢ime su detalji implementacije pravila za sprovodenje monetarne politike

ostavljeni u nadleZnost konkretne institucije.

U svom osnovnom (bazi¢nom) obliku, funkcija reakcije monetarne politike Tejlorovog tipa moze biti
definisana kao (Taylor, 1993; Vasicek, 2007; Basilio, 2013; Svitak, 2013):

i =7"+m + fr(m, — ") + B, (InY; — In¥y) (2.20)
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gde je i; nominalna referentna kamatna stopa centralne banke, r* realna (ravnotezna) kamatna stopa
na nivou na kom ostvareni BDP ne odstupa od svog potencijalnog nivoa, i, prosecna stopa inflacije
u prethodna Cetiri kvartala, ™ targetirana stopa inflacije, dok je proizvodni jaz u funkciju reakcije
monetarne politike Tejlorovog tipa ukljucen izrazom InY; — InY;".

Vrednosti koeficijenata uz inflacioni i proizvodni jaz u jednacini 2.20 odslikavaju preferencije
kreatora monetarne politike u pogledu znacaja koji pridaju jednom, odnosno drugom indikatoru
buduce inflacije. U svom cuvenom radu (Taylor 1993) Tejlor je pretpostavio da su koeficijenti 5, 1
P, jednaki i da iznose 0,5. Pored toga, autor je poSao od pretpostavke da realna ravnotezna kamatna
stopa za ameri¢ku privredu iznosi 2%, koliko iznosi i targetirana stopa inflacije*> (jednacina 2.21)°.

it = 2 + T[t + O.S(T[t - 2) + O.S(ZTLY,; - lnYt*) (2.21)

Tejlorovo pravilo ukazuje da ¢e americka centralna banka (Fed) sprovoditi restriktivnu monetarnu
politiku (povecati kamatnu stopu na federalne fondove iznad njenog ravnoteznog nivoa) u situaciji
stopa inflacije i/ili realni BDP ispod svog targeriranog, odnosno potencijalnog nivoa americka
centralna banka sprovodice politiku niskih kamatnih stopa kako bi u narednom periodu podstakla
privredni rast i zapoSljavanje. Na kraju, Tejlorovo pravilo sugeriSe da ¢e u privrednom ambijentu u
kom su inflacioni i proizvodni jaz zatvoreni FOMC?’ realnu kamatnu stopu na federalne fondove
targetirati na nivou njenog istorijskog proseka od 2%.

Jasno je da u svom osnovnom obliku funkcija reakcije monetarne politike Tejlorovog tipa u
potpunosti odslikava dualni mandat americ¢ke centralne banke. U prilog tome, pojedini ekonomisti
(Svensson, 2003) pod dobro vodenom monetarnom politikom u konvencionalnom smislu
podrazumevaju uspeSnu stabilizaciju stope inflacije oko targetiranog nivoa uz istovremenu
stabilizaciju stope rasta BDP-a oko svoje potencijalne putanje. Sprovodenje monetarne politike u
okviru ovako definisanog dualnog mandata centralne banke u literaturi je poznato kao ,,fleksibilno
targetiranje inflacije®.

Sa tim u vezi, iskustva velikog broja zemalja na globalnom nivou pokazala su da je obezbedenje
cenovne stabilnosti u srednjem roku preduslov za ostvarenje ostalih vaznih makroekonomskih ciljeva
— stabilan 1 odrziv ekonomski rast, rast zaposlenosti 1 unapredenje zivotnog standarda. Okruzenje sa
niskom 1 stabilnom inflacijom podrazumeva poverenje u domacu valutu, stabilizaciju inflacionih
ocekivanja, manji rizik i transparentnije okruzenje za ulaganja i Stednju stanovniStva 1 privrede,
unapredenje efektivnosti instrumenata monetarne politike, stabilnost finansijskog 1 bankarskog
sektora 1 manje makroekonomske fluktuacije (Vilaret et al., 2009). Zbog toga ne ¢udi Sto odrzavanje
niske 1 predvidive stope rasta inflacije predstavlja osnovni ili jedan od osnovnih ciljeva sprovodenja
monetarne politike najveceg broja savremenih centralnih banaka.

Pored navedenog, osnovnog cija znaCajan broj savremenih centralnih banaka odrzavanje pune
zaposlenosti isice kao drugi vazan cilj sprovodenja monetarne politike. Puna zaposlenost
korespondira proizvodnom jazu koji je jednak nuli, dok samo prisustvo proizvodnog jaza implicira
da privreda funkcioniSe neefikasno. Naime, proizvodni jaz predstavlja klju¢nu determinantu nivoa

35 Pojedini ekonomisti targetiranu stopu inflacije defini$u kao stopu inflacije pri kojoj rast cena ne predstavlja javnu brigu.
U praksi se pokazalo da stopa inflacije izmedu 1% i1 3% odgovara ovoj definiciji (Bernanke & Mishkin, 1997).

36 Tejlorov princip (Clarida et al., 1998) implicira da koeficijent uz inflaciju treba da bude veéi od 1, jer je realna kamatna
stopa ta koja opredeljuje odluke privatnog sektora o potrosnji i investicijama. Pored toga, da bi monetarna politika bila
efikasna i u stabilizaciji stope rasta BDP-a u dugom roku, koeficijent uz proizvodni jaz treba da bude veéi od 0,5 §to, u
poredenju sa prethodnim, predstavlja manje restriktivan uslov.

37 Federalna komisija za operacije na otvorenom trzistu.
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inflacije u narednom, srednjero¢nom periodu’®. Postojanje pozitivnog proizvodnog jaza implicira
prisustvo inflacionih pritisaka u privredi, dok je negativan proizvodni jaz vazan indikator smanjenja
opSteg nivoa cena koje se javlja kao posledica slabe agregatne traznje i niske platezne mo¢i privrede
i stanovnistva. U skladu sa tim, proizvodni jaz predstavlja standardnu determinantu funkcije reakcije
monetarne politike 1 onih zemalja koje postizanje pune zaposlenosti u svom Statutu ne navode
ekplicitno kao osnovni cilj sprovodenja monetarne politike.

Iako u osnovi jednostavno, instrumentalno pravilo Tejlorovog tipa sa sobom nosi brojna pitanja i
kontroverze koji se mogu svrstati u jednu od sledece tri kategorije:

—  Problemi u vezi sa razli¢itim, alternativnim nac¢inima merenja klju¢nih determinanti funkcije
reakcije monetarne politike.

—  Problemi u vezi sa razlikama u periodici 1 dinamici podataka koji se u analizi koriste.

—  Problemi u vezi sa razlikama u specifikaciji polazne regresione jednacine, odnosno dodatnim
varijablama koje se u analizu ukljucuju.

U nastavku su podrobnije objasnjene sve tri navedene kategorije problema.

Alternativni nacini merenja determinanti funkcije reakcije monetarne politike. U vezi sa
razli¢itim nacinima merenja klju¢nih determinanti funkcije monetarne rekacije, na samom pocetku
namecde se problem iznalazenja varijable kojom se na najbolji nacin aproksimira prisustvo inflacionog
jaza u privredi. U empirijskoj literaturi iz ove oblasti uobicajena praksa je da se nivo inflacije meri
nekim od indeksa cena®® vedeg ili manjeg stepena obuhvatnosti. U tom pravcu, najéesée koriséene
mere inflacije jesu indeks potroSackih cena (alternativno, harmonizovani indeks potrosackih cena za
zemlje ¢lanice Evropske monetarne unije - EMU), indeks izdataka za licnu potro$nju (engl. Personal
Consumption Expenditures Index)* i BDP deflator*!. Navedena tri indeksa racunaju se u odnosu na
razli¢ite korpe dobara i usluga, $to za posledicu ima devijacije u njihovoj visini. Tako, indeks
potroSackih cena obuhvata skup reprezentativnih finalnih dobara i usluga koje domacinstva kupuju
kako bi zadovoljila svoje potrebe. Indeks izdataka za li¢nu potro$nju dovodi se u vezu sa statistickom
komponentom li¢ne potro$nje (kao mere agregatne traznje) u BDP-u, dok BDP deflator, uzimajéi u
obzir da ukljucuje cene svih finalnih dobra i usluga koji su proizvedeni, odnosno pruzeni na teritoriji
odredene drzave u toku jedne kalendarske godine, predstavlja najobuhvatniju od tri navedene mere
inflacije.

Iako uzi po stepenu obuhvatnosti, indeks potrosackih cena predstavlja varijablu koja se u funkciju
reakcije monetarne politike Tejlorovog tipa uobicajeno ukljucuje kao standardni makroekonomski
pokazatelj stope rasta opSteg nivoa cena u zemlji. Pored toga, u pitanju je indikator koji se koristi u
prognozama stope rasta inflacije od strane centralnih banaka koje kao reZim monetarne politike
primenjuju strategiju targetiranja inflacije u kom slucaju se inflacioni jaz aproksimira odstupanjem
realizovane od targetirane stope rasta inflacije za posmatrani period.

38 Sa tim u vezi, tokom recesije nivo agregatne proizvodnje uobicajeno pada ispod svog potencijalnog nivoa (negativni
proizvodni jaz), §to je jasan signal centralnoj banci da u narednom periodu vodi ekspanzivnu monetarnu politiku kako bi
politikom niskih kamatnih stopa stimulisala agregatnu traznju, podstakla privredni rast i sprecila pad inflacije ispod
targetiranog nivoa. Nasuprot tome, u periodima ekspanzije BDP je iznad svog potencijalnog nivoa (pozitivan proizvodni
jaz). Navedena situacija u literaturi iz ove oblasti poznata je kao ,,pregrejavanje ekonomije* i implicira prisustvo
inflacionih pritisaka na Sta centralna banka odgovara podizanjem referentne stope.

39 Indeks cena pokazuje razliku u iznosu koji je potrebno izdvojiti za kupovinu istovetne korpe dobara i usluga u
sadasnjem u odnosu na odabrani bazni period.

40 Navedena mera inflacije posebno je popularizovana u SAD. Prilikom obraduna ovog indeksa u obzir se uzimaju stvarni
1 imputirani izdaci domacinstava za trajna i netrajna potro$na dobra i usluge.

4! pored navedenih, alternativni pokazatelji stope rasta opSteg nivoa cena jesu bazna stopa inflacije, indeks troSkova rada,
indeks cena energije, indeks troSkova izgradnje, dok je nakon krize iz 2008. godine sve viSe popularizovan indeks cena
nekretnina kojim se meri stopa promene vrednosti nekretnina tokom vremena.
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Nasuprot tome, problemi su znatno kompleksniji prilikom merenja proizvodnog jaza. Naime,
pretpostavka da kreatori monetarne politike raspolazu revidiranim (istorijskim) podacima o nivou
BDP-a na kraju svakog perioda u okviru horizonta koji je predmet posmatranja nije osnovana. U
skladu sa tim, u situacijama kada je to izvodljivo, odredeni broj autora (Croushore & Stark, 1999;
Orphanides, 2001; Orphanides & van Norden, 2001), u svojim analizama koristi podatke za koje se
sa zadovoljavaju¢im nivoom pouzdanosti moze pretpostaviti da su kreatorima monetarne politike bili
na raspolaganju u trenutku donosenja odluka (engl. real-time data). Ovaj postupak, medutim, nije
univerzalno primenjiv za sve zemlje, odnosno njegova primena realisti¢na je isklju¢ivo u slucaju
razvijenih trziSnih privreda koje raspolazu adekvatnim bazama podataka visokog nivoa kvaliteta.

Aproksimacija proizvodnog jaza posebno je kontroverzna zbog izazova koji su povezani sa
estimacijom potencijalnog BDP-a. Naime, potencijalni BDP je teorijski koncept, odnosno ne
predstavlja varijablu koja je direktno opservabilna, usled ¢ega se u empirijskoj literaturi pribegava
njenoj estimaciji. Neki od najpoznatijih i najées¢e koris¢enih metoda estimacije potencijalnog BDP-
a su Hodrik-Preskotov filter (Hodrick & Prescott, 1997), Kalmanov filter (Kalman, 1960), Beveridz-
Nelsonov filter (Beveridge & Nelson, 1981), band-pass filter (Baxter & King, 1999) itd.

U cilju iznalazenja reSenja problema povezanih sa merenjem proizvodnog jaza, odredeni broj autora
u svojim radovima eksploatiSe negativnu vezu koja postoji izmedu kretanja stope nezaposlenosti, sa
jedne strane i proizvodnog jaza, sa druge (Okunov zakon), po osnovu ¢ega u regresiju Tejlorovog
tipa kao determinantu funkcije monetarne reakcije sa negativnom vrednos¢u koeficijenta koji joj
prethodi ukljucuje razliku izmedu stvarne i prirodne stope nezaposlenosti*?, odnosno:

it =r" + T + ﬁn—(n—t - T[*) + ﬁu(ut - u*) (222)

Sa druge strane, kako bi eliminisali probleme povezane sa merenjem proizvodnog jaza odredeni
autori (Nikolsko-Rzhevskyy & Papell, 2012) umesto ove varijable u regresiju Tejlorovog tipa kao
determinantu funkcije monetarne reakcije ukljucuju stopu rasta BDP-a.

Na kraju, polazeci od toga da estimacija potencijalnog autputa predstavlja jedno od najkontroverznijih
pitanja u domenu empirijske evaluacije naina sprovodenja monetarne politike, pojedini autori
(Svensson, 2003; Svensson & Woodford, 2003) idu toliko daleko da dovode u pitanje validnost
upotrebe regresione jednacine Tejlorovog tipa u te svrhe.

Razlike u dinamici i periodici podataka koji se koriste u analizi. Druga grupa problema proizilazi
1z oprec¢nih stavova u pogledu periodike 1 dinamike podataka koji se prilikom estimacije regresije
Tejlorovog tipa koriste.

Tako, u ekonometrijskoj anlizi moguce je koristiti mesecne, kvartalne, odnosno godisnje podatke.
Uzimajué¢i u obzir da podaci na meseCnom nivou c¢esto nisu dostupni, u empirijskoj evaluaciji
monetarnih i fiskalnih reakcija upotreba kvartalnih podataka predstavlja standard.

Takode, pojedini autori u svojoj analizi polaze od specifikacije regresione jednacine Tejlorovog tipa
koja se bazira na prethodnim vrednostima nezavisnih promenljivih (engl. backward-looking Taylor
rule), drugi autori u analizu ukljucuju tekuce vrednosti regresora (engl. contemporanious Taylor
rule), dok se ostali autori odlucuju za specifikaciju funkcije reakcije monetarne politike koja se bazira
na ocekivanjima trzi$nih transaktora u pogledu kretanja odabranih nezavisnih varijabli u narednom
periodu (engl. forward-looking Taylor rule). Navedene razlike se matematicki mogu predstaviti u
vidu sledece relacije:

42 Navedeno se odnosi na tzv. stopu nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju (engl. nonaccelerating inflation rate of
unemployment).
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ir =0+ ame; + Bye+j (2.23)

gde je i, referentna kamatna stopa centralne banke u periodu t; subskripti i i j predstavljaju brojeve
koji mogu da uzmu pozitivne ili negativne vrednosti u zavisnosti od toga o kom pristupu je re¢ —
pristupu ,,okrenutom unapred* ili pristupu ,,okrenutom unazad*. Ukoliko se u analizi koriste vrednosti
regresora u tekuc¢em periodu, vazi i=/=0. Razli¢ite kombinacije vrednosti subskripata i i j takode su
moguce.

Iako je upotreba sve tri navedene specifikacije podrzana adekvatnom teorijskom argumentacijom, u
empirijskoj literaturi iz ove oblasti upotreba specifikacije u kojoj figurisu tekuce vrednosti regresora,
odnosno oc¢ekivanja trziSnih transaktora predstavlja standard. U tom pravcu, autori koji zagovaraju
primenu pristupa ,,okrenutog unapred* smatraju da kretanje referentne kamatne stope nije uslovljeno
samo 1 iskljuc¢ivo karakteristikama aktuelnog makroekonomskog ambijenta. Naprotiv, zagovornici
primene ovog pristupa dele misljenje da nivo proizvodnog jaza zavisi od pretpostavke trziSnih
ucesnika o putanji kretanja kamatne stope u narednom periodu, dok je promena nivoa cena rezultanta
kako visine proizvodnog jaza u posmatranom periodu, tako i ocCekivanja trziSnih transaktora u
pogledu njegovog nivoa u narednom periodu.

Navedeno je podrZano rezultatima do kojih su u svojim studijama dosli Klarida i1 koautori (Clarida et
al, 1999; Clarida et al. 2000). Naime, autori su uocili da ponasanje privatnog sektora zavisi kako od
tekuéeg, tako i od ogekivanog kursa monetarne politike**, po osnovu &ega su pravilo za sprovodenje
monetarne politike Tejlorovog tipa generalizovali na nacin da obuhvati klasu modela koji u funkciju
reakcije monetarne politike eksplicitno ukljuuju ocekivanja trziSnih transaktora (engl. forward-
looking Taylor rule). U skladu sa tim, Klarida i koautori pretpostavljaju da kreatori monetarne politike
u svakom periodu visinu realne (referentne) kamatne stope 1y = if — E (74 4,|{2;) odreduju shodno
nivou realne ravnotezne kamatne stope**, kao i o¢ekivanjima trzi$nih transaktora u pogledu kretanja
stope inflacije, odnosno proizvodnog jaza:

it = E(menl2e) =7 + BE(MWpin — Tanl2e) + VE(Ve|2¢) (2.24)
IzraZzeno u nominalnim vrednostima:
it =7+ E(@yn|Qe) + PE(Mpin — miinl2e) + VE(Ve|Q20) (2.25)

Alternativne specifikacije regresione jednacine. Poslednja, tre¢a grupa problema povezanih sa
estimacijom regresije Tejlorovog tipa odnosi se na uklju¢ivanje dodatnih varijabli u funkciju reakcije
monetarne politike. U skladu sa tim, a polaze¢i od empirijski verifikovanog nalaza da je istorijsko
kretanje kamatne stope mnogo manje volatilno u poredenju sa onim S§to predvida optimalno pravilo
za sprovodenje monetarne politike do kog su u svom istrazivanju dosli autori Rotemberg 1 Vudford
(Rotemberg & Woodford, 1997), Klarida i koautori (Clarida et al., 1999) u svom radu u regresiju
Tejlorovog tipa na strani regresora po prvi put ukljuuju kamatnu stopu iz prethodnog perioda (prvu
docnju zavisne promenljive):

ir =1 —p)if +piz1+ 9 (2.26)

gde koeficijent p predstavlja stepen inertnosti u kretanju kamatne stope (engl. interest rate
smoothing).

4 Po tom osnovu, autori su u svom radu (Clarida et al., 1999) posebno ukazali na znac¢aj kredibiliteta kao najvaznije
aktive kojom centralna banka raspolaze.
4 RavnoteZna kamatna stopa na nivou na kom ostvareni BDP ne odstupa od svog potencijalnog nivoa.
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Ukljucivanje kamatne stope iz prethodnog perioda u regresiju Tejlorovog tipa predstavlja jedan od
najznacajnijih doprinosa koji su autori Klarida, Gali i Gertler dali u ovoj oblasti. Naime, praksa u
sprovodenju monetarne politike nedvosmisleno ukazuje na tendenciju kreatora monetarne politike da
referentnu kamatnu stopu prilagodavaju postepeno, u malim koracima (inkrementalne promene).
Navedeno je posledica nekoliko faktora (Mohanty & Klau, 2004).

Sa jedne strane, postepeno prilagodavanje referentne kamatne stope smanjuje rizik greSke u
sprovodenju monetarne politike, $to je posebno znacajno u periodima pojacanog rizika i neizvesnosti
kada kreatori monetarne politike raspolazu parcijalnim informacijama neophodnim za donoSenje
odluka. Pored toga, inertnost u kretanju referentne stope pozitivno se odrazava na proces
,usidravanja® inflacionih ocCekivanja Sto kreatorima monetarne politike otvara prostor za veci i
predvidiviji uticaj na dugorocne kamatne stope. U prilog navedenom, autori Koibon i Gorodni¢enko
(Coibon & Gorodnichenko, 2012) u svojoj studiji isticu da se ukljucivanje kamatne stope iz
prethodnog perioda u funkciju monetarne reakcije Tejlorovog tipa pokazalo kao optimalno i u
situacijama u kojima kreatori monetarne politike nisu u moguénosti da sa neophodnom preciznoséu
kvantifikuju efekte promene referentne kamatne stope na klju¢ne makroekonomske agregate.

Sa druge strane, nagle i znacajne promene referentne kamatne stope povecavaju reputacioni rizik
centralne banke, $to u znacajnoj meri doprinosi smanjenju (i u krajnjoj liniji gubitku) kredibiliteta
kreatora monetarne politike. Navedeno je posebno izrazeno kod zemalja sa trziStima u nastajanju koje
karakteriSe nizak stepen institucionalne nezavisnosti centralne banke. Pored toga, poznato je da mere
monetarne politike u znacajnoj meri opredeljuju stabilnost finansijskog sitema. U tom pravcu,
izrazena volatilnost referentne kamatne stope visoko je pozitivho korelisana sa rastom nivoa
nestabilnosti finansijskog sistema.

Na kraju, iz ugla ekonometrijske analize, ukljucivanje kamatne stope iz prethodnog perioda u
regresionu jednacinu Tejlorovog tipa eliminiSe problem serijske korelacije ¢ime se apstrahuje potreba
za koris¢enjem autoregresionog modeliranja (Basilio, 2013).

Ukoliko uocenu tendenciju centralnih banaka da postepeno prilagodavaju kamatnu stopu uvrstimo u
osnovnu jednacinu, dolazimo do bazi¢ne specifikacije funkcije reakcije monetarne politike
Tejlorovog tipa:

it = (1= p)T + E(esn|) + BE(Tpyn — miin|2e)) + YEQe|2e) + piy (2.27)
+ U,

gde S 1y predstavljaju koeficijente kratkorocnog uticaja inflacionog, odnosno proizvodnog jaza na
kamatnu stopu, dok njihov dugorocni uticaj mozemo da izraCunamo na slede¢i nacin:

a={1-pa b=1-p)p (2.28)

Inflacioni 1 proizvodni jaz, odnosno kamatna stopa iz prethodnog perioda predstavljaju standardne,
fundamentalne determinante bazi¢ne regresione jednacine Tejlorovog tipa. Globalna ekonomska 1
finansijska kriza iz 2008. godine, medutim, u fokus ekonomskih teoreti¢ara i kreatora monetarne
politike postavlja pitanje odrzavanja stabilnosti finansijskog sistema. U kontekstu Tejlorovog pravila,
Globalna kriza u osnovi namece pitanje o potrebi uvodenja dodatnih regresora (indikatora stabilnosti
finansijskog sistema) u funkciju monetarne reakcije bilo kao determinanti buduce inflacije, bilo kao
dodatnog cilja monetarne politike.

U ekonomskoj literaturi iz ove oblasti tokom vremena su se diferencirale dve opre¢ne grupe misljenja

koje nude odgovor na navedeno pitanje. Autori koji zagovaraju primenu konvencionalnog, odnosno
reaktivnog pristupa (Bernanke, 2002; Posen, 2006; Svensson, 2012) saglasni su da kreatori monetarne
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politike u funkciji uspostavljanja i odrzavanja stabilnosti finansijskog sistema ne treba da koriste
referentnu kamatnu stopu, ve¢ regulatorne instrumente koji im u tu svrhu stoje na raspolaganju. Pored
toga, pristalice konvencionalnog pristupa isticu da kreatori monetarne politike ne smeju da izgube iz
vida nagodbu izmedu finansijske stabilnosti sa jedne strane, i ostalih vaznih makroekonomskih
ciljeva, sa druge. U skladu sa tim, ovi autori dele uverenje da u funkciju reakcije monetarne politike
Tejlorovog tipa pored standardnih ne treba ukljucivati dodatne varijable. Medutim, pristalice
konvencionalnog pristupa saglasne su da ukoliko do finansijske krize ipak dode, centralna banka u
cilju sprecavanja njenog daljeg Sirenja treba da reaguje svim raspolozivim instrumentima.

Tradicionalni pristup sprovodenju monetarne politike predstavljao je dominantno teorijsko stanoviste
sve do nastupanja Globalne finansijske krize, nakon Cega proaktivni, odnosno alternativni pristup
dobija na znacaju. Zagovornici novog, alternativnog pristupa (Borio & White, 2004, Roubini, 2006;
Woodford, 2012) dovode u pitanje do tada rasprostranjeno uverenje da su sve relevantne informacije
kojima kreatori monetarne politike raspolazu ve¢ ukljucene u projekcije stope rasta inflacije i BDP-
a. U skladu sa tim, pristalice proaktivnog pristupa zalazu se za aktivno koris¢enje referentene kamatne
stope u funkciji odrzavanja stabilnosti finansijskog sistema koju smatraju pozeljnim, dodatnim ciljem
rezima fleksibilnog targetiranja inflacije.

Ukoliko u funkciju monetarne reakcije kao indikatore stabilnosti finansijskog sistema i/ili
determinante stope inflacije u narednom, srednjeroénom periodu uvrstimo dodatne promenljive,
dolazimo do sledece, razvijene forme regresione jednacine Tejlorovog tipa:

n
i =1"+m + Br(m, — ") + B, (InY; — In¥y") + Z B Zx (2.29)

k=1

gde zj, predstavlja vektor dodatnih regresora koji mogu da budu ukljuceni u funkciju reakcije
monetarne politike. U skladu sa tim, u okviru Tabele 2.6 napravljen je pregled varijabli* koje se
pored standardnih determinanti funkcije reakcije monetarne politike najc¢es¢e ukljucuju u regresiju
Tejlorovog tipa.

Tabela 2.6. Pregled empirijskih radova klasifikovanih prema varijabli koja je dodatno ukljucena u
regresiju Tejlorovog tipa (radovi su sortirani hronoloski)

Determinante Radovi sortirani hronoloski \
Ball (1999, 2000), Svensson (2000), Taylor (2001), Calvo (2002), Calvo &
Reinhart (2002), Batini et al. (2003), Ho & McCauley (2003), Goldstein &
Devizni kurs Turner (2004), Mohanty & Klau (2004), Leitemo & Soderstorm (2005),
Adolfson (2007), Moura & Carvalho (2010), Aizenman et al. (2011), Garcia
et al. (2011), Hutchison et al. (2013), Petrovi¢ & Nojkovi¢ (2015), Shrestha &
Semmler (2015), Caporale et al. (2018).

Bernanke & Gerltler (1999, 2001), Cecchetti et al. (2000, 2002), Filardo

Cene ostalih aktiva (2001), Bordo & Jeanne (2002), Gilchrist & Leahy (2002), Caruana (2005),
Gruen et al. (2005), Botzen & Marey (2010), Baxa et al. (2013), Lee & Son
(2013).

Kreditni agregati/leverid Borio & Lowe (2002, 2004), Detken & Smets (2004), ECB (2005), Adrian &

racio Shin (2008), IMF (2009), Belke & Klose (2010), Gerdesmeier et al. (2010),
Agenor et al. (2013), Gelain et al. (2013).

Razligite vrste spredova Belke & Klose (2010), Curdia & Woodford (2010), Bouvet & King (2011),

Castro (2011), Teranishi (2012), Corsetti et al. (2013), Martin & Milas (2013).
Izvor: autorski prikaz.

4 U pitanju su varijable koje se u empirijskoj literaturi iz ove oblasti uobicajeno uskljuéuju kao dodatne promenljive.
Pored navedenih, standardnih varijabli u literaturi se pronalaze i stopa rasta odabranog monetarnog agregata, ucesée
javnog duga u BDP-u, inostrana kamatna stopa, stopa rasta salda kapitalnog racuna i sl.
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U skladu sa definisanim predmetom i ciljem istrazivanja, odnosno polaznim istrazivackim
pretpostavkama (hipotezama), u nastavku je detaljnije obrazloZena opravdanost ukljucivanja
deviznog kursa u osnovnu specifikaciju funkcije monetarne reakcije Tejlorovog tipa.

Polaze¢i od toga da predstavlja jednu od najznacajnijih komponenti spoljnotrgovinske razmene
zemlje sa inostranstvom, znacajan broj autora (7abela 2.6) deli uverenje da devizni kurs treba uvrstiti
kao standardnu komponentu funkcije reakcije monetarne politike savremenih, otvorenih privreda,
nezavisno od stepena njihove razvijenosti. Pored toga, visok nivo statistiCke znacajnosti deviznog
kursa u okviru funkcije monetarne reakcije pojedinih zemalja moze biti objaSnjen intenzitetom uticaja
koji promene ovog makroekonomskog indikatora imaju na stabilnost finansijskog sistema. Navedeno
je posebno izrazeno kod zemalja sa trziStima u nastajanju koje odlikuje nizak stepen institucionalne
nezavisnosti 1, posledi¢no, nizak nivo kredibiliteta centralnih banaka (Calvo & Reinhart, 2002).

Znacaj deviznog kursa iz ugla uticaja na inflaciona o¢ekivanja posebno je izrazen kod zemalja koje
odlikuje visok nivo pass-through deviznog kursa na cene (manje razvijene zemlje 1 zemlje u razvoju).
Statisticka znacajnost ove determinante funkcije reakcije monetarne politike jos je visa u slucaju
dolarizovanih privreda koje su, zbog karakteristika svojih finansijskih sistema, pojacano izloZene
riziku deviznog kursa. U tom pravcu, rezultati studije koju su sproveli autori Goldstajn i Tarner
(Goldstein & Turner, 2004) pokazali su da jake deprecijacije valuta u slucaju visoko dolarizovanih
privreda mogu da indukuju opste bankrotstvo, a u pojedinim, ekstremnim situacijama mogu da
dovedu do promene znaka deviznog kursa u funkciji agregatne ponude (sa pozitivnog na negativni).

Autori Petrovi¢ 1 Nojkovi¢ (Petrovi¢c & Nojkovi¢, 2015) ukljucivanje deviznog kursa u regresiju
Tejlorovog tipa argumentuju ¢injenicom da je u pitanju vazan instrument monetarne politike koji
centralne banke koje funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije standardno koriste u cilju
determinisanja nivoa inflacionih oc¢ekivanja. Pored toga, kao dodatni argument u smeru ukljucivanja
deviznog kursa u funkciju monetarne reakcije autori navode da odrZzavanje stabilnosti vrednosti
nacionalne valute predstavlja vazan cilj monetarne politike, per se.

Iako je jasno da je znacaj deviznog kursa iz ugla funkcionisanja savremenih, otvorenih privreda
nemerljiv, u literaturi ne postoji konsenzus u pogledu potrebe za njegovim ukljucivanjem u funkciju
reakcije monetarne politike modernih centralnih banaka. Po tom osnovu, autori Mohanti 1 Klau
(Mohanty & Klau, 2004) izdvojili su u svojoj studiji tri faktora za koje smatraju da u najvecoj meri
opredeljuju tip reakcije centralne banke na oscilacije deviznog kursa. Prema misljenju autora, reakcija
centralne banke na prevelike oscilacije deviznog kursa uslovljena je time da li kreatori monetarne
politike na raspolaganju imaju druge instrumente kojima mogu da utiCu na ocekivanja trzi$nih
transaktora u pogledu kretanja deviznog kursa (intervencije na deviznom trZiStu, kontrola kretanja
kapitala, svopovi duga (engl. debt swaps) itd.), zatim vrstom Soka sa kojim se zemlja suocava, i na
kraju stepenom njenog ekonomskog razvoja.

U skladu sa prvim faktorom, izostanak reakcije referentne stope na oscilacije deviznog kursa
opravdan je u sluc¢aju kada kreatori monetarne politike raspolazu instrumentima devizne kontrole.

Sa druge strane, tip reakcije centralne banke na oscilacije deviznog kursa koje su uslovljene eksternim
Sokovima opredeljen je vrstom i karakteristikama Soka koji ih je izazvao (Tabela 2.7).
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Tabela 2.7. Tip reakcije centralne banke na razlicite vrste internih i eksternih Sokova

Tip Soka Realni Sok Finansijski Sok
Privremeni Izostanak reakcije Izostanak reakcije
Permanentni Mere fiskalne politike Mere monetarne politike

Izvor: Mohanty & Klau, 2004; str. 6

Polaze¢i od empirijski verifikovanog nalaza da prekomerne oscilacije kamatnih stopa u znacajnoj
meri opredeljuju nivo agregatne proizvodnje (Ball, 1999), privremeni Sokovi (bilo da su realnog, bilo
da su finansijskog karaktera) koji de facto uzrokuju promene valutnih odnosa nece dovesti do
simultane promene referentne kamatne stope. U takvim okolnostima, kreatori monetarne politike
prilikom donosenja odluka u obzir uzimaju Siri kontekst, kao 1 nagodbu izmedu volatilnosti agregatne
proizvodnje, sa jedne strane, i kratkoro¢nih oscilacija deviznog kursa, sa druge. Nasuprot tome, u

slucaju Soka ¢iji je uticaj na devizni kurs permanentog karaktera, vrsta reakcije centralne banke
opredeljena je karakteristikama Soka (7Tabela 2.7).

Na kraju, nivo ekonomskog razvoja predstavlja jo§ jedan vazan faktor kojim je, prema misljenju
navedenih autora, u velikoj meri determinisan znacaj deviznog kursa u funkciji reakcije monetarne
politike savremenih centralnih banaka. Naime, praksa u sprovodenju monetarne politike ukazuje da
centralne banke manje razvijenih zemalja u okviru funkcije monetarne reakcije vec¢i znacaj (ponder)
pridaju deviznom kursu u poredenju sa razvijenim trziSnim privredama. UocCenu tendenciju autori
Mohanti 1 Klau (Mohanty & Klau, 2004) podupiru argumentom da su deprecijacije valuta manje
razvijenih zemalja u najve¢em broju sluCajeva izazavane finansijskim Sokovima koji su po svom
karakteru perzistentni (i koji u znacajnoj meri opredeljuju nivo inflacionih ocekivanja trziSnih
transaktora). Drugim re¢ima, kreatori monetarne poltike manje razvijenih zemalja kontinuirano se
suocCavaju sa nagodbom izmedu niske i stabilne stope inflacije, sa jedne strane, i smanjenja gubitaka
u realnom sektoru koji su uzrokovani ¢estim promenama referentne stope, sa druge.

O ulozi i zna¢aju deviznog kursa u okviru funkcije monetarne reakcije manje razvijenih zemalja vise
reci bi¢e u delu teze koji je posvecen pregledu literature.
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., U akademskim krugovima prisutan je visok nivo saglasnosti u
pogledu ciljeva ekonomske politike: visoka stopa zaposlenosti,
stabilan nivo cena, ekonomski rast i razvoj. NizZi stepen
saglasnosti  postoji u vezi sa njihovom medusobnom
kompatibilnosti, a najnizi po pitanju uloge koju pojedini
instrumenti mogu i treba da imaju u postizanju krajnjih ciljeva. “

Friedman, 1968

Unazad nekoliko decenija upotreba pravila predstavlja standard u domenu deskripcije i evaluacije
nacina sprovodenja monetarne politike od strane centralnih banaka Sirom sveta. Osim §to pruza
korisne informacije o nacinu vodenja monetarne politike na globalnom nivou, implementacija pravila
u isto vreme i u znacajnoj meri doprinosi ouvanju globalne makroekonomske stabilnosti (Billi,
2009). Veliki broj autora deli misljenje da sprovodenje monetarne politike u skladu sa pravilom uz
istovremenu izgradnju 1 ja¢anje institucionalne nezavisnosti centralnih banaka predstavlja faktor koji
je u najvecoj meri doprineo uspostavljanju i odrzavanju cenovne stabilnosti koja danas predstavlja
sastavni segment makroekonomskog ambijenta razvijenih trzisnih privreda (Caporale et al., 2018).

Pravila za sprovodenje monetarne politike predstavljaju koristan alat kako trziSnim analiti¢arima,
tako 1 istrazivacima i kreatorima monetarne politike (Taylor, 2000), dok sve obimnija empirijska
literatura u kontekstu razvijenih trziSnih privreda govori u prilog njihovoj visokoj upotrebnoj
vrednosti (Mohanty & Klau, 2004). Rastu interesovanja u smeru izu¢avanja pravila za sprovodenje
monetarne politike, pored doprinosa kojim su svojim kapitalnim delom autori Baro i Gordon (Barro
& Gordon, 1983) debatu ,,pravila nasuprot diskreciji* izmestili iz okvira ,,neaktivistiCka nasuprot
aktivistickoj monetarnoj politici®, delom je doprinela i na globalnom nivou sve ucestalija primena
strategije targetiranja inflacije (Orphanides et al., 1996; McCallum, 1997).

U ekonomskim krugovima, medutim, konsenzus u pogledu dizajna optimalnog pravila za
sprovodenje monetarne politike izostaje. Navedeno je posledica nekoliko faktora, od kojih je
najznacajniji odsustvo profesionalnog konsenzusa u domenu definisanja adekvatnog empirijskog
okvira (modela) funkcionisanja privrede (McCallum, 1997). Naime, nedovoljna razvijenost teorije
traZznje za novcem, duga kasnjenja mera monetarne politike, nepoznavanje u dovoljnoj meri prirode
veze izmedu monetarnih i realnih varijabli, slabosti koje se ispoljavaju prilikom modeliranja
komponenti agregatne traZnje poput investicione i licne potros$nje, kao 1 izostanak adekvatnog
empirijskog razumevanja uloge 1 znacaja deviznog kursa predstavljaju samo neke od argumenata koji
se u literaturi iz ove oblasti uobi¢ajeno navode kao otezavajuci. Odsustvo konsenzusa u pogledu
dizajna optimalnog modela opSte ravnoteZze u praksi implicira primenu razli¢itih specifikacija
prilikom ekonometrijskog modeliranja Sto za posledicu ima razlike u rezultatima i, samim tim,
implikacijama za kreatore monetarne politike.

Ostala kontroverzna pitanja koja predstavljaju izvore nesuglasica prilikom koncipiranja optimalnog

monetarnog pravila posledica su opre¢nih misljenja u pogledu izbora krajnjeg cilja, intermedijarnog
1 operativnog targeta, odnosno osnovnog instrumenta monetarne politike (Slika 3.1).
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Posredni
(prelazni) Krajnji cilj
target

Instrumenti
monetarne
politike

Operativni

target

Slika 3.1. Mehanizam sprovodenja monetarne politike u savremenoj centralnobankarskoj praksi
Izvor: Mishkin, 2006; str. 416.

O izboru krajnjeg cilja monetarne politike bilo je re¢i u delu teze koji je posveéen rezimima monetarne
politike, stoga se time u ovom segmentu ne¢emo baviti.

McCallum (McCallum, 1997; str. 14) u svom radu distinkciju izmedu pravila za sprovodenje
monetarne politike i monetarnih targeta ilustruje na slede¢i nacin: ,, Target je samo to — target. Pravilo
za sprovodenje monetarne politike predstavija formulu koju centralni bankar bez ikakvog predznanja
o nacinu funkcionisanja privrede i krajnjim ciljevima monetarne politike moze da primeni sa lakocom
i na efiksan nacin. Pravilo za sprovodenje monetarne politike u osnovi se odnosi na smernice za
odredivanje nivoa odabranog instrumenta monetarne politike (operativnog targeta) u okviru
razlicitih makroekonomskih scenarija“.

U skladu sa tim, pravilo za sprovodenje monetarne politike u opsStem obliku matematicki mozemo da
predstavimo u vidu relacije koja putanju kretanja odabranog instrumenta monetarne politike dovodi
u vezu sa devijacijom stvarne vrednosti odabrane ciljane varijable (ili varijabli) od njene targetirane
vrednosti ili trenda, odnosno (McCallum, 1997):

T =Teq + Axi_q — x¢-1), 1<0 (3.1)

gde je sa r oznaCen osnovni instrument monetarne politike, a sa x odabrani prelazni target. Jednacina
3.1 predstavlja teorijski koncept koji se nalazi u osnovi optimalnog pravila za sprovodenje monetarne
politike. U prakti¢nom smislu, odabir instrumenta (7) svodi se na izbor izmedu kratkoro¢ne nominalne
kamatne stope i1 nekog od agregata monetarnih rezervi. Shodno tome, u teorijskoj literaturi iz ove
oblasti tokom vremena su se diferencirale dve grupe instrumentalnih pravila za sprovodenje
monetarne politike (McCallum, 1997; Pavlova, 2011):

—  Instrumentalno pravilo bazirano na targetiranju stope rasta nov€ane mase;

—  Instrumentalno pravilo bazirano na targetiranju kamatne stope.

Analizom nacina sprovodenja monetarne politike na globalnom nivou, kao i evaluacijom
dominantnih makroekonomskih teorija uocava se zaokret u pogledu uloge i znacaja koji je kroz
istoriju pridavan novcu, odnosno monetarnim agregatima*®. U tom pravcu, u okviru novog
makroekonomskog konsenzusa i postkejnzijanske Skole makroekonomske misli, transmisija mera
monetarne politike na odabrane krajnje ciljeve (niska i predvidiva stopa inflacije, odrzivi rast BDP-
a, smanjenje stope nezaposlenosti itd.) vrSi se prilagodavanjem referentne kamatne stope. U
navedenom okviru, novac predstavlja endogenu varijablu, odnosno odreden je faktorima unutar
sistema 1 nije predmet egzogenog prilagodavanja. U kontekstu pravila za sprovodenje monetarne
politike, u okviru savremene ekonomske misli uocava se zaokret od instrumentalnog pravila koje se

46 King (King, 2002) je po osnovu rezultata opseznog istrazivanja medijskih nastupa guvernera najuticajnijih centralnih
banaka na globalnom nivou zakljucio da je u poslednje dve godine 20-og veka guverner Banke Engleske samo u 29 svojih
obrac¢anja pomenuo novac, Alen Grinspen u svega 17, guverner centralne banke Japana Hajami jedan put u ukupno 11
govora, odnosno guverner ECB-a Vim Duizenberg 3 puta u 30 govora. Pored toga, autor u svojoj studiji naglaSava
paradoks koji je identifikovan u literaturi iz ove oblasti, a koji podrazumeva da se sa protokom vremena paznja koju
centralne banke poklanjaju novcu i monetarnim agregatima smanjuje, dok se istovremeno broj centralnih banaka koje
stabilnost cena proglasSavaju osnovnim ciljem sprovodenja monetarne politike povecava.
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bazira na targetiranju stope rasta novcane mase ka pravilu koje je bazirano na targetiranju kamatne
stope (Sto koincidira sa globalnom tendencijom napustanja strategije targetiranja monetarnih agregata
1 prelaskom na rezim targetiranja inflacije).

Tipican primer instrumentalnog pravila u okviru kog kao zavisna promenljiva figuriSe kratkoro¢na
nominalna kamatna stopa jeste Tejlorovo pravilo, odnosno Fridmanovo ili Mekalumovo pravilo u
slucaju da ulogu zavisne promenljive preuzima monetarna baza (McCallum, 2006). Polaze¢i od toga
da agregat rezervi kao operativni target implicira preveliku volatilnost trzi$nih kamatnih stopa (na Sta
su finansijska trziSta posebno osetljiva), odnosno gubitak uloge zajmodavca u krajnjoj instanci (Sto
je jedna od najznacajnijih uloga centralne banke u kriznim periodima), u savremenoj
centralnobankarskoj praksi kratkorona nominalna kamatna stopa izdvojila se kao preferirani
instrument.

Razlike u misljenjima prisutne su i prilikom odabira intermedijarnih targeta koji ¢e se na strani
regresora ukljuciti u funkciju reakcije monetarne politike, o cemu je bilo re¢i u delu disertacije koji
je posvecen analizi determinanti funkcije monetarne reakcije.

Na kraju, veliki broj uticajnih autora iz ove oblasti saglasan je da se u osnovi monetarnog pravila koje
poseduje pozeljna svojstva nalazi robustnost rezultata na promene specifikacije ekonometrijskog
modela, odnosno otpornost na kritike Lukasovog tipa (McCallum, 1997).

Polaze¢i od definisanog predmeta i cilja istrazivanja, kao i odabranih metoda i tehnika statisticke
analize, ostatak pregleda literature posvecen je analizi pravila za sprovodenje monetarne politike
Tejlorovog tipa Cija se empirijska operacionalizacija nalazi u osnovi naredna dva metodoloska
poglavlja disertacije.

Sa tim u vezi, Tejlorovo kapitalno delo iz 1993. godine promenilo je tok ekonomske misli 1 dalo
potpuno novi ton viSedecenijskoj debati ,,pravila nasuprot diskreciji®. Medutim, Tejlorovo pravilo
samo po sebi ne predstavlja epohalno otkri¢e, ve¢ prostu parametrizaciju pravila za sprovodenje
monetarne politike koja su prethodno predstavljena u okviru Brookings projekta (1992) posvecenog
evaluaciji reZima monetarne politike, odnosno doprinosa koji su autori Henderson i Mekibin
(Henderson & McKibbin, 1993) dali cuvenoj Carnegie-Rochester konferenciji odrzanoj u jesen 1992.
godine. Iako je jasno da je Tejlor u svojoj studiji samo sistematizovao predasnja dostignuca u oblasti
monetarne teorije i politike, odnosno primenjene ekonometrije, jednostavno instrumentalno pravilo
za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa danas predstavlja nezaobilazan segment svih
vaznijih radova u oblasti monetarne ekonomije (Asso et al., 2007), a razumevanje funkcije reakcije
monetarne politike postaje sve znacajnije kako ucesnicima na finansijskim trziStima, tako 1
makroekonomskim analiti¢arima.

Regresiona jednacina Tejlorovog tipa sa svojim brojnim modifikacijama postala je osnovni alat za
analizu funkcije monetarne reakcije 1 uprkos ¢injenici da nijedna savremena centralna banka odluke
o visini referentne kamatne stope ne donosi po osnovu eksplicitno definisanog instrumentalnog
pravila. Umesto toga, moderne centralne banke preferiraju da postave jasan cilj (ili ciljeve) monetarne
politike u svrhu Cijeg ostvarenja primenjuju unapred razraden proces odlucivanja koji u obzir uzima
sve relevantne informacije koje kreatorima monetarne politike stoje na raspolaganju u momentu
donoSenja odluke (Svensson, 2003). Prema misljenju autora, u tako definisanom okviru, proces
donoSenja odluka u domenu sprovodenja monetarne politike predstavlja skup aktivnosti kojima se
ogromna koli¢ina podataka elaborira 1 procesuira u funkciji ostvarenja unapred postavljenog cilja.
Usvajanjem i definisanjem svog osnovnog cilja, centralna banka istovremeno usvaja opste pravilo za
sprovodenje monetarne politike koje se, u zavisnosti od stepena posvecenosti kreatora monetarne
politike postizanju krajnjeg cilja, dalje koristi za izraCunavanje targeta ili zone fluktuacija za prelazni
cilj monetarne politike (nominalno sidro).
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Tejlorovo pravilo u svom osnovnom obliku prvi put je upotrebljeno za opisivanje funkcije reakcije
monetarne politike SAD-a, a svoju popularnost duguje ¢injenici da je u pitanju jednostavna, intuitivno
jasna, linearna parametrizacija veze izmedu kamatne stope 1 dve klju¢ne varijable — inflacionog 1
proizvodnog jaza. Pored toga, empirijska primena Tejlorovog pravila na primeru SAD-a pokazala je
da kamatna stopa utvrdena ovim pravilom u velikoj meri aproksimira kretanje stvarne kamatne stope
na federalne fondove u periodu 1987 — 1992. godine.

Danas, regresija Tejlorovog tipa predstavlja alat koji se ekstenzivno koristi za opisivanje nacina na
koji centralne banke Sirom sveta sprovode monetarnu politiku, a ovo jednostavno instrumentalno
pravilo svoju primenu pronaslo je i u okviru novokejnzijanskih dinamickih stohastickih modela opste
ravnoteze (engl. New Keynesian Dynamic Stohastic General Equilibrium models) koji 1 dalje
predstavljaju standard u empirijskoj literaturi iz oblasti monetarne teorije i politike.

Ipak, namece se pitanje da li je regresija Tejlorovog tipa u svom osnovnom obliku univerzalno
primenjiva za sve zemlje ili se funkcija monetarne reakcije centralne banke razlikuje u zavisnosti od
stepena razvijenosti privrede, rezima monetarne politike koji zemlja primenjuje, odnosno faze
privrednog ciklusa u kojoj se nalazi?

U skladu sa polaznim istraZzivackim pretpostavkama, ostatak pregleda literature podeljen je na dva
dela, pri ¢emu je kao osnovni kriterijum segmentacije koriS¢en nivo ekonomske razvijenosti zemalja.
Sekundarni kriterijum segmentacije u okviru oba dela je hronoloskog karaktera i odnosi se na trenutak
kulminacije Globalne finansijske krize. U nastavku je najpre prikazan pregled literature koja se bavi
analizom funkcije monetarne reakcije Tejlorovog tipa u razvijenim trZiSnim privredama.
Karakteristi¢no za ovu grupu zemalja jesu visi kvalitet raspolozivih podataka, duze vremenske serije
1, posledi¢no, moguénost primene naprednijih metoda i tehnika statisticke analize.

3.1. PREGLED LITERATURE KOJA SE BAVI EVALUACIJOM NACINA VODENJA
MONETARNE POLITIKE U RAZVIJENIM ZEMLJAMA

Hronoloski posmatrano, u skorijoj monetarnoj istoriji izdvajaju se tri karakteristicna perioda (S/ika
3.2) od kojih su dva prethodila Globalnoj finansijskoj krizi iz 2008. godine — Velika inflacija (engl.
The Great Inflation) 1 Velika moderacija (engl. The Great Moderation), dok je tre¢i period direktno
uzrokovan Globalnom krizom, a u literaturi je poznat kao Velika recesija (engl. The Great Recession).

Velika inflacija Velika moderacija Velika recesija

(1965 - 1982) (1982 - 2007) (2007 - ....)

Slika 3.2. Monetarno-politicke epohe koje su u posleratnom periodu identifikovane na globalnom
47
nivou

Izvor: autorski prikaz po osnovu podataka dostupnih na zvani¢nom sajtu MMF-a
[Pristupljeno: 13. januara, 2020. godine].

Iako je u empirijskom delu teze (prva metodoloska celina) usled raspoloZivosti podataka uzorak po
vremenskoj dimenziji podeljen na drugaciji nacin, zbog celovitosti izlaganja i sticanja boljeg uvida u
uzroke nastanka Globalne krize, pregledom literature u ovom segmentu obuhvacen je i period Velike
inflacije. Pored toga, a u cilju izvodenja relevantnih zaklju¢aka o promenama u na¢inu sprovodenja

47 Periodi koji su navedeni u okviru Slike 3.2 odgovaraju podacima dostupnim na zvani¢nom sajtu MMF-a. U literaturi,
medutim, ne postoji konsenzus u pogledu trajanja navedenih epoha, te razliciti autori navode vremenske intervale koji
neznatno odstupaju od navedenih.
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monetarne politike kroz vreme, u nastavku su ukratko predstavljene klju¢ne karakteristike monetarnih
epoha koje su prethodile Svetskoj ekonomskoj krizi.

Velika inflacija (1965 — 1982. godine) predstavlja makroekonomski fenomen koji je obelezio drugu
polovinu 20. veka. Za neSto manje od dve decenije koliko se procenjuje da je ova epoha trajala, do
tada aktuelni globalni monetarni sistem prestao je da funkcioniSe, desile su se Cetiri velike recesije i
dve znacajne energetske krize, a stopa inflacije u SAD-u je sa neSto viSe od 1% koliko je iznosila u
1964. godini dostigla dvocifrenu vrednost od 14% u 1980. godini. Zbog svega navedenog ne ¢udi §to
odredeni broj ekonomista navedenu epohu monetarne istorije opisuje kao ,,najve¢i neuspeh americke
politike u periodu nakon Drugog svetskog rata“ (Siegel, 1994).

Tokom Velike inflacije, medutim, postavljeni su temelji nove makroekonomske teorije u kojoj
racionalna ocekivanja igraju centralnu ulogu i postaju standardna komponenta ekonometrijskih
modela, a akcenat se sa ad hoc sprovodenja monetarne politike u cilju ostvarenja kratkoro¢nih koristi
usmerava na dugoro¢no planiranje u funkciji postizanja odrzivog ekonomskog rasta i razvoja. U
ovom periodu monetarne istorije uoceno je da vremenska konzistentnost u nacinu sprovodenja
monetarne politike, odnosno kredibilitet centralne banke predstavljaju dve najznacajnije aktive koje
kreatori monetarne politike imaju na raspolaganju u funkciji ostvarenja krajnjih ciljeva.

Nasuprot Velikoj inflaciji, period Velike moderacije (1982 — 2007. godine) karakteriSu niske i
stabilne stope inflacije, a sama epoha predstavlja period najduze ekonomske ekspanzije 1 prosperiteta
u skorijoj monetarnoj istoriji ne samo SAD-a, ve¢ i ostalih razvijenih trziSnih privreda (Stock &
Watson, 2003; Bernanke, 2004). U tom pravcu, u struénoj javnosti vlada uverenje da su snizenje stope
inflacije i ponovno uspostavljanje stabilnosti cena za vreme Vokerovog mandata postavili temelje
epohi Velike moderacije, a da je sistemati¢nost u sprovodenju monetarne politike doprinela njenom
daljem utemeljenju i izgradnji.

U kontekstu Tejlorovog pravila i kanonicke debate ,,pravila nasuprot diskreciji* u Tabeli 3.1 sumarno
su prikazani nalazi nekoliko zapazenijih Tejlorovih studija (Taylor 2009; Taylor 2010; Taylor 2012;
Taylor 2014; Taylor 2015) objavljenih u toku i neposredno nakon Globalne finansijske krize. U cilju
izvodenja relevantnih zaklju€aka o potencijalnim uzrocima Globalne krize iz 2008. godine, autor je
1zvrs§io sveobuhvatnu komparaciju nacina sprovodenja monetarne politike ameri¢ke centralne banke
u periodu Velike inflacije i Velike moderacije po osnovu ¢ega je ukazao na greske koje su kreatori
monetarne politike SAD-a pravili u obe posmatrane epohe.

Tabela 3.1. Monetarno-politicke epohe: osnovne karakteristike i primenjeni okviri za vodenje
monetarne politike

Vremfe nski Olivir za sprovo.d.e e Guverner Predsednik SAD
period monetarne politike
1965 — 1979 Velika inflacija Diskreciona politika William Martin Harry S. Truman
(1951 — 1970) (1945 —1953)
Arthur Burns Richard Nixon
(1970 — 1978) (1969 — 1974)
1980 — 1985 . } Period tranzwl'Je Paul Volcker T O
1985 — 2003 Velika moderacija U skladu sa pravilom (1979 — 1987) (1977 — 1981)
Allan Greenspan Ronald Reagan
2003 — 2005 Diskreciona politika (1987 —2006) (1981 —1989)
Globalna finansijska
2007 — 2009 Kriza Ben Bernanke George Bush
(2006 —2014) (2001-2009)

2009 —2019 Velika recesija
Izvor: Taylor 2009; Taylor 2010; Taylor 2012; Taylor, 2014; Taylor, 2015.
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U tom pravcu, pod politikom koja se sprovodi u skladu sa pravilom Tejlor podrazumeva proces
odlucivanja koji se odvija na unapred poznat, sistematic¢an i predvidiv na¢in. Drugim recima, autor je
pristalica stava da sprovodenje monetarne politike u skladu sa pravilom ne podrazumeva slepo
pridrzavanje jednostavne algebarske formule kojom je predeterminisana putanja kretanja odabranog
instrumenta monetarne politike, ve¢ dinamicki konzistentan proces u kome pravila predstavljaju
osnov (okvir) za donoSenje odluka.

Nasuprot tome, u diskrecionom rezimu odluke kreatora monetarne politike daleko su manje
predvidive, uzimajuéi u obzir da su uglavnom usmerene na fino prilagodavanje putanje kretanja
odabranog instrumenta monetarne politike promenama u aktuelnom makroekonomskom ambijentu.
Prema Tejlorovom misljenju, u ovom rezimu monetarne politike odluke se donose ad hoc, zbog Cega
mogucénost da se istorijska putanja kretanja osnovnog instrumenta monetarne politike predstavi u vidu
stabilne algebarske formule izostaje.

U skladu sa tako definisanim okvirima, autor zakljuCuje da period Velike inflacije karakterise
sprovodenje monetarne politike ,,dan za danom*®, bez plana i unapred definisanog, dugoro¢nog cilja,
Sto je za posledicu imalo kontinuiran rast stope inflacije koji je bio pra¢en ekonomskom stagnacijom.
Istovremeno, rezultati sprovedenih empirijskih istazivanja nedvosmisleno ukazuju na izrazenu
nestabilnost funkcije monetarne reakcije ameri¢ke centralne banke tokom Velike inflacije.

Zaokret u sprovodenju monetarne politike nastupio je dolaskom Pola Vokera na ¢elo Fed-a. Guverner
Voker u fokus monetarne politike stavlja stabilnost cena naustrb svih ostalih vaznih ekonomskih
ciljeva, ukljucujuéi i dostizanje pune zaposlenosti. U osnovi ove odluke nalazi se uverenje da samo
stabilno makroekonomsko okruzenje moze da doprinese odrzivom ekonomskom rastu i razvoju
zemlje u dugom roku. Upravo zbog toga, period 1980 — 1985. godine Tejlor u svojim radovima
oznacava kao period tranzicije za koji je karakteristicno snizavanje stope inflacije koje je praceno,
medutim, jo§ uvek loSim makroekonomskim performansama. Ipak, u ovom periodu americka
centralna banka zapocela je sa primenom stratregije monetarne politike koja kretanje referentne
kamatne stope dovodi u vezu sa promenama u visini stope inflacije (sprovodenje monetarne politike
u skladu sa pravilom).

Da se u toku perioda Velike moderacije monetarna politika sprovodila u skladu sa pravilom govore i
rezultati dve zapaZenije empirijske studije ¢iji su se autori bavili analizom funkcije reakcije
monetarne politike koju je u ovom periodu sprovodila americka centralna banka (Judd & Rudebusch,
1998; Taylor 1999). Osnovni zakljuak navedenih studija je da su u periodu Velike inflacije
odstupanja stvarne kamatne stope na federalne fondove od vrednosti koje bi bile predvidene pravilom
za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa znacajna, $to nije bio slu€aj u periodu Velike
moderacije u kom kamatna stopa predvidena pravilom u velikoj meri aproksimira kretanje stvarne
kamatne stope na federalne fondove (Grafikon 3.1).
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Grafikon 3.1. Kretanje kamatne stope na federalne fondove: stvarna kamatna stopa i stopa

predvidena Tejlorovim pravilom, 1965 — 1994
Izvor: Taylor, 2012; str. 5 prema Judd & Trehan, 1995.

Navedeno je podrzano nalazima autora koji su se u svojim studijama bavili estimacijom funkcije
monetarne reakcije SAD-a pre i nakon Vokerovog mandata, odnosno komparacijom ocenjenih
vrednosti koeficijenata uz inflacioni i proizvodni jaz u periodima Velike inflacije i Velike moderacije
(Tabela 3.2).

Tabela 3.2. Komparativni pregled ocenjenih koeficijenata funkcije monetarne reakcije americke
centralne banke u periodu Velike inflacije i Velike moderacije

Autor Koriséeni pristup Period B B, ‘
1960 — 1979 0,81 (0,06) 0,25 (0,05)
1987 — 1997 1,53 (0,16) 0,77 (0,09)
1979 — 1987 1,46 (0,82) 1,53 (0,80)
1987 — 1997 1,54 (0,52) 0,99 (0,13)
Pristup okrenut 1960 — 1979 0,83 (0,07) 0,27 (0,08)
"unapred" 1979 — 1996 2,15 (0,40) 0,93 (0,42)
Napomena: 8, i 8, predstavljaju koeficijente uz inflacioni i proizvodni jaz, respektivno. Standardne greSke ocena

prikazane su u zagradi, pored ocenjenih vrednosti regresionih koeficijenata.
Izvor: radovi navedenih autora, kao i Basilio, 2013.

Taylor (1998) Tekudi pristup
Judd & Rudebusch (1998) Teku¢i pristup

Clarida et al. (2000)

Shodno tome, rezultati do kojih je u svom istrazivanju dosao Tejlor (Taylor, 1998) ukazuju da je nivo
osetljivosti kamatne stope na promene u visini inflacije 1 realnog BDP-a u periodu Velike inflacije
bio izrazeno nizak, te da se monetarna politika u ovom periodu sprovodila na diskrecionoj osnovi. Sa
druge strane, u periodu Velike moderacije ocenjeni koeficijent uz stopu inflacije bio je ve¢i od
jedinice, $to govori u prilog postovanju Tejlorovog principa, odnosno sprovodenju monetarne politike
u skladu sa pravilom. Na kraju, komparacijom makroekonomskih performansi privrede SAD-a u dva
posmatrana perioda, autor zakljuuje da je pravilo za sprovodenje monetarne politike koje se
primenjivalo u periodu Velike moderacije primereno uslovima koji postoje u americkoj privredi zbog
Cega treba da posluzi kao osnov za sprovodenje monetarne politike i u narednom periodu.
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Autori Dzad 1 Rujdbus (Judd & Rudebusch, 1998) u okviru svoje studije regresiju Tejlorovog tipa
ocenili su u periodu mandata trojice guvernera — Brnsa (period Velike inflacije), Vokera (period
Velike moderacije) 1 Grinspena (period Velike moderacije). Kao i u prethodnom slucaju, rezultati
sprovedenih istrazivanja ukazali su na statisticki insignifikantan odgovor kamatne stope na federalne
fondove na promene u visini inflacije 1 fluktuacije realnog BDP-a tokom Velike inflacije. Shodno
tome, autori zakljuCuju da je monetarna politika SAD-a u periodu Velike inflacije vodena na
diskrecionoj osnovi $to smatraju osnovnim uzro¢nikom losih makroekonomskih performansi
americke privrede u ovom periodu. Nasuprot tome, za vreme mandata guvernera Vokera i Grinspena
monetarna politika americke centralne banke vodena je u skladu sa Tejlorovim principom na Sta
ukazuju ocenjene vrednosti koeficijenata prikazane u Tabeli 3.2.

Suprotno prethodno navedenim studijama u kojima je prilikom estimacije funkcije monetarne
reakcije americke centralne banke koris¢en ,,tekuci pristup*, Klarida 1 koautori (Clarida et al., 2000)
su u svojoj studiji posli od pristupa okrenutog ,,unapred®. Rezultati sprovedenih istrazivanja takode
su ukazali na znaCajne razlike u ocenjenim koeficijentima funkcije monetarne reakcije americke
centralne banke tokom i nakon perioda Velike inflacije. U tom pravcu, primetan je visok stepen
osetljivosti kamatne stope na promene u ocekivanoj stopi inflacije za vreme mandata guvernera
Vokera i Grinspena (period 1979 — 1996. godine) kada je koeficijent uz inflacioni jaz iznosio 1,80,
nasuprot periodu koji je prethodio mandatima dvojice guvernera (1960 — 1979) kada se procenjuje da
je ovaj koeficijent iznosio svega 0,80. U skladu sa tim, Klarida i koautori izvode zakljuc¢ak da se u
periodu Velike inflacije odstupilo od primene Tejlorovog principa, nasuprot periodu Velike
moderacije kada je ovaj princip poStovan, po osnovu ¢ega ocenjuju da je pravilo za sprovodenje
monetarne politike u periodu Velike moderacije bilo, pre svega, stabilizacionog karaktera.

Naposletku, Klarida i koautori u svom istrazivanju nisu pronasli dovoljno dokaza da ospore hipotezu
koja govori u prilog tome da je u periodu Velike moderacije monetarna politika SAD-a vodena
iskljuc¢ivo u funkciji stabilizacije nivoa inflacije u zemlji, Sto potvrduje ocenjena vrednost koeficijenta
uz proizvodni jaz koja je u ovom periodu bila bliska nuli.

U skladu sa nalazima prikazanim u Tabeli 3.2 su i rezultati istrazivanja koje su sproveli autori Kogli
1 Sardzent (Cogley & Sargent, 2001; Cogley & Sargent, 2005), odnosno Bojvin (Boivin, 2001).
Navedeni autori su primenom novijih ekonometrijskih tehnika u kojima se dozvoljava variranje
parametara po vremenskoj dimenziji (engl. time-varying parameter models) takode zakljucili da
izmedu posmatrane dve epohe postoji signifikantan nivo razlike u tipu reakcije monetarne politike na
promene u kljuénim makroekonomskim varijablama. Medutim, autori dele miSljenje da su se
navedene promene u nacinu sprovodenja monetarne politike deSavale kontinuirano sa protokom
vremena §to govori u prilog opravdanosti primene naprednijih ekonometrijskih metoda i tehnika
analize prilikom evaluacije funkcije monetarne reakcije savremenih centralnih banaka.

Pored toga Sto se pokazalo primerenim za opisivanje monetarne politike americke centralne banke,
pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa pokazalo se kao adekvatno i prilikom
opisivanja monetarne politike koju su sprovodile Evropska centralna banka (ECB), odnosno centralne
banke ostalih razvijenih zemalja (Bundesbanka, Banka Engleske, Banka Japana itd.).

U skladu sa tim, u nastavku su tabelarno predstavljeni nalazi autora koji su se u svojim radovima
bavili estimacijom funkcije reakcije monetarne politike nemacke centralne banke (nemacka
Bundesbanka smatra se pretecom ECB), odnosno centralnih banaka ,hipoteticke Evrozone**® i

Evrozone.

4 Termin ,,hipoteticka Evrozona“ u ovom kontekstu odnosi se na vestacku tvorevinu nastalu kalkulacijom podataka
dostupnih za zemlje koje su u okviru trec¢e faze zaista pristupile EMU.
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Tabela 3.3. Pregled ocenjenih koeficijenata funkcije monetarne reakcije nemacke Bundesbanke u

periodu Velike moderacije

LT Kori¢eni pristup Period p B B
Slggg)a & Gorlr Pn'ﬁr;;rlj;?ut 1979M3-1993M12 (82(9)}) ((1):3;) (81?)450
s P gy 05 4
Faust et al. (2001) Pri,?g;};’f;?“t 1985M1-1998M 12 (82?);) ((1):%) (8112)
838;‘;“ & Hayo Tekuéi pristup 1979Q1-1996Q4 0,88 2,89 0,49
Smant (2002) Pri,?g;};’f;?“t 1979M3-1998M 12 (82(9);) ((1):% (81‘1‘%

Napomena: f; i §, predstavljaju koeficijente uz inflacioni i proizvodni jaz, respektivno. p predstavlja koeficijent uz prvu
docnju zavisne promenljive (efekat finog prilagodavanja kamatne stope). Standardne greske ocena prikazane su u zagradi,
ispod ocenjenih vrednosti regresionih koeficijenata.

Izvor: radovi navedenih autora, kao i Sauer & Sturm, 2003.

Tabela 3.4. Pregled ocenjenih koeficijenata funkcije monetarne reakcije hipoteticke Evropske
centralne banke u periodu Velike moderacije

Autor Koriséeni pristup Period P B B
Peersman & Smets Pristup okrenut 0,76 1,20 0,76
(1998) [ SRR ©.13) (0,09  (0.13)
Tekuéi pristup 1990Q1-1998Q4 1,58 1 045
Gerlach & Schnabel 0,09 | (0.06)
(;Oro?)‘; chnabe Tekudéi pristup 1990Q1-1998Q4 0,32 2,22 L2
'}"rlstup olfrenut 1990Q1-1998Q4 0,18 1,84 0,34
unapred
Clausen & Hayo (2002) Tekuéi pristup 1979Q1-1996Q4 0,86 2,15 2,12
. e 0,88 2,73 1,44
Gerlach-Kristen (2003) | Tekuci pristup 1988Q1-2002Q2 (0.04) (0.55) (0.76)
Ullrich (2003) Tekuéi pristup 1995M1-1998M 12 0,23 1,25 0,29

Napomena: f; i §,, predstavljaju koeficijente uz inflacioni i proizvodni jaz, respektivno. p predstavlja koeficijent uz prvu
docnju zavisne promenljive (efekat finog prilagodavanja kamatne stope). Standardne greske ocena prikazane su u zagradi,
ispod ocenjenih vrednosti regresionih koeficijenata.

Izvor: radovi navedenih autora, kao i Sauer & Sturm, 2003.

Opsti zakljucak studija €iji su rezultati predstavljeni u Tabelama 3.3 1 3.4 jeste da se monetarna
politika u Nemackoj i inicijalnim zemljama ¢lanicama EMU u periodu koji je prethodio njenom
formiranju sprovodila u skladu sa Tejlorovim principom o ¢emu govore vrednosti ocenjenih
koeficijenata uz stopu inflacije ¢ije su vrednosti veée od jedinice. Tako, na primer, rezultati
istrazivanja do kojih su u svojoj studiji dosli autori Gerlak i Snabel (Gerlach & Schnabel, 2000)
ukazuju da se u periodu 1990 — 1998. godine*® prose¢na referentna stopa buduéih ¢lanica EMU u
velikoj meri kretala u skladu sa Tejlorovim pravilom sa koeficijentima uz inflacioni i proizvodni jaz
¢ije su vrednosti bliske vrednostima koje je Tejlor inicijalno definisao u svom ¢uvenom radu iz 1993.
godine (Taylor, 1993).

4 Uz izuzetak kriznog perioda 1992 - 1993. godine.
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Tabela 3.5. Pregled ocenjenih koeficijenata funkcije monetarne reakcije Evropske centralne banke
u periodu Velike moderacije

Autor Kori$éeni pristup Period p B B
Fourcans & Vranceanu e 0,73 1,16 0,18
(2002) Tekuéi pristup 1999M4-2002M2 (0.06) (0.15)  (0.04)
Gerdesmeier & Roffia e 0,72 0,45 0,30
(2003) Tekuéi pristup 1999M1-2002M 1 (0.04) 0.10)  (0.03)

Ullrich (2003) Tekuéi pristup 1999M1-2002M8 0,19 0,25 0,63

Napomena: §; i B, predstavljaju koeficijente uz inflacioni i proizvodni jaz, respektivno. p predstavlja koeficijent uz prvu

docnju zavisne promenljive (efekat finog prilagodavanja kamatne stope). Standardne greske ocena prikazane su u zagradi,
ispod ocenjenih vrednosti regresionih koeficijenata.
Izvor: radovi navedenih autora, kao 1 Sauer & Sturm, 2003.

Nasuprot tome, rezultati istrazivanja sprovedenih na podacima dostupnim za EMU neposredno nakon
njenog formiranja (Tabela 3.5) ukazuju na nepostojanje teorijskog konsenzusa u pogledu visine
koeficijenta uz inflacioni (a u velikoj meri i1 proizvodni) jaz. U tom pravcu, rezultati istrazivanja do
kojih su u svojoj studiji dosli autori Furkens i Vran¢ianu (Fourcans & Vranceanu, 2002) ukazuju na
postovanje Tejlorovog principa od strane ECB u periodu 1999M4 — 2002M2. Sa druge strane, autori
Gerdesmajer i Rofia (Gerdesmeier & Roffia; 2003), kao i Ulrik (Ullrich, 2003) u svojim radovima
konstatuju izuzetno slabu reakciju ECB na promene opSteg nivoa cena u zemljama ¢lanicama EMU
u toku prve tri godine od njenog formiranja.

Estimacijom funkcije monetarne reakcije zemalja ¢lanica EU pre i nakon formiranja EMU, odnosno
u periodima 1992 — 1998. godine 1 1999 — 2006. godine bavio se i autor Vasic¢ek (Vasicek, 2007). U
tu svrhu, autor je koristio modifikovano pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa.
Rezultati istrazivanja upucuju na zakljucak da je kretanje referentne stope najveceg dela analizom
obuhvacenih centralnih banaka u oba posmatrana perioda zaista pratilo neku formu pravila za
sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa. Visoke vrednosti koeficijenata determinacije u
ocenjenim modelima autor pravda izrazenom inertno$¢u u kretanju referente stope. PoStovanje
Tejlorovog principa identifikovano je samo u poduzorku velikih zemalja i zemalja koje su se u
posmatranom periodu suoCavale sa perzistentno visokim stopama inflacije. Naposletku, autor
zakljuuje da pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u svojoj bazicnoj
specifikaciji u osnovi dobro opisuje funkciju monetarne reakcije najrazvijenijih zemalja ¢lanica EU
(Nemacka i Velika Britanija) Sto je konzistentno sa nalazima velikog broja empirijskih studija kojima
se potvrduje da Tejlorovo pravilo u svom bazi¢nom obliku predstavlja adekvatnu specifikaciju
funkcije monetarne reakcije industrijalizovanih zemalja sa velikim unutrasnjim trziStem.

U cilju empirijske evaluacije na¢ina sprovodenja monetarne politike vodec¢ih centralnih banaka na
globalnom nivou u periodu Velike moderacije, Klarida 1 koautori (Clarida et al., 1997) regresiju
Tejlorovog tipa ocenili su za dve grupe zemalja — G3 (Nemacka, Japan i SAD) i E3 (Velika Britanija,
Francuska, Italija). Autori su u svom radu analizom obuhvatili centralne banke zemalja ¢ije aktivnosti
imaju najveci uticaj na globalni monetarni poredak (G3), odnosno centralne banke vodec¢ih zemalja
na evropskom kontitnentu (E3).

Rasponi ocenjenih regresionih koeficijenata za zemlje obuhvacene uzorkom prikazani su u Tabeli
3.6.
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Tabela 3.6. Pregled ocenjenih koeficijenata funkcije monetarne reakcije centralnih banaka G3 i E3
grupe u periodu Velike moderacije

Zemlja B B

Nemacka 1,10 - 1,37 0,25 -0,35
Japan 1,89 — 2,04 0,03 -0,10
SAD 1,05 - 2,20 0,07 - 0,56
Engleska 0,48 - 0,98 0,17-0,28
Francuska 0,59 — 1,33 -0,07 — 0,88
Italija 0,59 -0,91 -0,03 -0,22

Napomena: 5 i f,, predstavljaju koeficijente uz inflacioni i proizvodni jaz, respektivno.
Izvor: Clarida et al., 1997.

Rezultati istrazivanja upucuju na zakljucak da su od 1979. godine sve tri zemlje u okviru G3 grupe
otpocele sa primenom odredene, implicitne forme strategije targetiranja inflacije Sto autori smatraju
osnovnim uzro¢nikom povoljnih makroekonomskih performansi ove grupe zemalja u periodu Velike
moderacije. Drugi vazan zakljucak sprovedenog istrazivanja implicira da su centralne banke G3 grupe
prilikom donoSenja odluka o visini referentne kamatne stope koristile ,,pristup okrenut unapred®, kao
i da je Tejlorov princip u ovoj kategoriji zemalja poStovan. Nasuprot tome, rezultati sprovedenog
istrazivanja ukazuju da su odluke o visini referentne stope u okviru E3 grupe u posmatranom periodu
bile determinisane putanjom kretanja referentne stope nemacke Bundesbanke, odnosno da Tejlorov
princip u osnovi nije poStovan.

Dosadasnji pregled literature upucuje na zakljucak da se monetarna politika u razvijenim zemljama
u periodu Velike inflacije sprovodila na diskrecionoj osnovi, dan za danom, odnosno ad hoc §to je
rezultovalo lo§im makroekonomskim performansama pra¢enim visokim stopama inflacije. Nasuprot
tome, najveci broj analiziranih studija upucuje na zakljucak da su u periodu 1985 — 2003. godine
centralne banke razvijenih trzi$nih privreda monetarnu politiku spovodile u skladu sa pravilom S§to je
za rezultat imalo rast kredibiliteta centralnih monetarnih institucija, koji je bio pracen privrednim
rastom i niskim, odnosno stabilnim stopama inflacije.

U skladu sa tim, a uvidaju¢i razliku u nac¢inu sprovodenja monetarne politike americke centralne
banke i1 tokom pojedinih vremenskih razdoblja u okviru epohe Velike moderacije, autori Tejlor
(Taylor, 2012) i Melcer (Meltzer, 2012) ovu epohu monetarne istorije podelili su na dva potperioda:
period 1985 — 2003. godine u okviru kog smatraju da se monetarna politika u razvijenim trziSnim
privredama sprovodila u skladu sa pravilom i period 2003 —2007. godine za koji veruju da predstavlja
povratak diskrecionom nacinu odlu¢ivanja i uvod u Globalnu recesiju koja je potom usledila. Shodno
tome, Tejlor 1 Melcer u svojim radovima kao osnovni faktor koji je doprineo nastanku i kulminaciji
Globalne finansijske krize navode visok stepen ekspanzivnosti monetarne politike koju je americka
centralna banka sprovodila u periodu od 2003. godine, pod ¢im podrazumevaju kontinuirano drZanje
kamatne stope na federalne fondove na nivou nizem od nivoa predvidenog optimalnim pravilom za
sprovodenje monetarne poltike.

Navedeno je podrzano rezultatima istrazivanja do kojih je u svojoj studiji doSao Haning (Hoening,
2010), odnosno Nikolsko-Rzevski i koautori (Nikolsko-Rhzevskyy et al., 2014). U tom pravcu,
Haning nacin sprovodenja monetarne politike SAD-a nakon 2000-ih godina (do pocetka Globalne
krize) poistovecuje sa na¢inom njenog vodenja u periodu Velike inflacije kada je realna kamatna
stopa kontinuirano drzana na negativnim nivoima, §to smatra osnovnim uzro¢nikom pogorsanja
makroekonomskih performansi americke privrede u oba posmatrana perioda. Nikolsko-RzZevski 1
koautori u svom radu zakljucuju da periode u kojima je americka centralna banka monetarnu politiku
sprovodila u skladu sa pravilom karakteriSu bolje makroekonomske performanse u poredenju sa
periodima u kojima se odstupa od pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa.
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Kao odgovor na Tejlorove kritike u pogledu neosnovano visokog stepena ekspanzivnosti primenjenih
mera monetarne politike u pofetnim godinama svog mandata, nekadaS$nji guverner Fed-a, Ben
Bernanke (Bernanke, 2015), doveo je u pitanje validnost upotrebe jednostavnog instrumentalnog
pravila (kakvo je, uostalom, Tejlorovo) kao jedinog indikatora uspesnosti sprovodenja monetarne
politike savremenih centralnih banaka. Bernanke je, pri tome, saglasan da Tejlorovo pravilo
predstavlja vazan deskriptivni alat za opisivanje istorijskog kretanja referentne kamatne stope.
Medutim, autor smatra da su dometi Tejlorovog pravila vrlo limitirani u pogledu davanja preporuka
1 smernica kreatorima monetarne politike, sa jedne strane, odnosno izvodenja relevantnih zakljucaka
o stepenu njene uspesnosti, sa druge.

Kako bi podrzao svoje stavove, Bernanke u svom obracanju isti¢e dva argumenata koja su nau¢no
utemeljena i teorijski podrzana radovima eminentnih inostranih autora iz ove oblasti. Prvi argument
odnosi se na pouzdanost estimacije proizvodnog jaza, Sto predstavlja problem koji je de facto
imanentan pravilu za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa. Drugi argument podrazumeva
nedovoljnu pouzdanost estimacija funkcije monetarne reakcije koja proizilazi iz upotrebe revidiranih
(istorijskih, ex post) podataka. Uzimajuci u obzir da je o problemima estimacije proizvodnog jaza
bilo rec¢i u delu disertacije koji je posvecen analizi determinanti funkcije monetarne reakcije, u
nastavku su navedeni klju¢ni nalazi zapazenijih studija ¢iji su se autori bavili problematikom upotrebe
istorijskih podataka prilikom evaluacije funkcije monetarne reakcije savremenih centralnih banaka.

Orfanides (Orphanides, 2001) u svom radu testira hipotezu da reaktivno pravilo za sprovodenje
monetarne politike Tejlorovog tipa implicira da centralna banka reaguje na makroekonomske uslove
¢ija je evaluacija u praksi daleko neizvesnija u poredenju sa onim Sto se u empirijskoj literaturi
uobicajeno uzima u obzir. Sprovedeno istrazivanje imalo je za cilj da ukaze na informacioni problem
koji prilikom estimacije funkcije monetarne reakcije nastaje kao posledica koriS¢enja revidiranih
podataka. Naime, prilikom donosenja odluke o visini referentne stope kreatori monetarne politike ne
raspolazu revidiranim (istorijskim) podacima, ve¢ podacima koji su im raspolozivi u realnom
vremenu (engl. real time data). Sa tim u vezi, rezultati istrazivanja pokazali su da funkcija reakcije
monetarne politike ocenjena na revidiranim podacima moze da dovede do pogresnih zakljucaka u
domenu analize istorijskog sprovodenja monetarne politike, sa jedne strane, $to moze da ima
negativne implikacije na preporuke i smernice u domenu vodenja monetarne politike u narednom
periodu, sa druge.

Nalazi do kojih je u svojoj studiji doSao Orfanides podrzani su rezultatima istraZivanja koje su u
svojim radovima sproveli autori KruSor i Stark (Croushore & Stark, 1999). Nalazi istrazivanja
citiranih autora ukazuju da naknadne revizije podataka u velikoj meri krive sliku o informacijama
koje su kreatorima monetarne politike bile na raspolaganju u momentu donosenja odluke. U skladu
sa tim, autori su saglasni da upotreba revidiranih podataka dovodi u pitanje validnost upotrebe pravila
za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u svrhu istorijske evaluacije funkcije monetarne
reakcije, sa jedne strane, odnosno njenih prediktivnih moguénosti, sa druge.

Na liniji sa istrazivanjem koje je sproveo Orfanides (Orphanides, 2001), autori Gerdesmajer i Rofia
(Gerdesmeier & Roffia, 2004) u svojoj studiji testiraju prediktivne moguénosti regresije Tejlorovog
tipa koju su prethodno ocenili koriS¢enjem revidiranih podataka dostupnih za privrede zemalja
¢lanica EMU u periodu 1999:M1 — 2003:M6. Rezultati istraZivanja konzistentni su sa zakljuccima
do kojih su u svojim radovima dosli prethodno navedeni autori. U tom pravcu, Gerdesmajer 1 Rofia
izvode zakljucak da se rezultati estimacije na revidiranim podacima i podacima dostupnim u realnom
vremenu znacajno razlikuju §to smatraju osnovnim uzrocnikom greSaka u prognozama koje su, pre
svega, posledica neuzimanja u obzir podataka za koje se sa razumnim nivoom pouzdanosti moze
pretpostaviti da su kreatorima monetarne politike bili raspolozivi u realnom vremenu.
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Na kraju, kao kreator monetarne politike, Bernanke naglasava da jednostavnim instrumentalnim
pravilom nije moguce obuhvati sve informacije neophodne za sprovodenje monetarne politike u
kompleksnom, dinami¢nom makroekonomskom okruzenju, po osnovu ¢ega izvodi zakljuc¢ak da se
monetarna politika u odredenoj meri mora sprovoditi u skladu sa procenama donosilaca odluka,
odnosno na diskrecionoj osnovi.

Svetska ekonomska kriza i, sa njom u vezi, implementacija nekonvencionalnih mera i instrumenata
monetarne politike od strane vode¢ih centralnih banaka u cilju njenog prevazilazenja otvorile su novo
poglavlje u monetarnoj teoriji i praksi. Slom hipotekarnog trzista SAD-a, kao 1 dogadaji koji su potom
usledili, uzrokovali su da se vodece centralne banke nadu u ,,zamci likvidnosti* - situaciji u kojoj
uticaj ekspanzivnih mera monetarne politike na dalje snizavanje nominalnih kamatnih stopa u cilju
generisanja ekonomskog rasta i razvoja izostaje’’. Pored toga, pojava navedenog monetarnog
fenomena u razvijenim trziSnim privredama i uprkos izuzetno visokom stepenu ekspanzivnosti
implementiranih mera monetarne politike koje su nesumnjivo bez presedana u skorijoj ekonomskoj
istoriji imala je za rezultat perzistentno odrzavanje nivoa inflacije na nivou ispod targetiranog.
Kreatorima monetarne politike vrlo brzo postalo je jasno da u takvom makroekonomskom ambijentu
konvencionalne mere nisu u stanju da isporuce adekvatne rezultate, odnosno da tradicionalni kanal
kamatne stope”! prestaje da funkcioni$e, a na raspolaganju ostaju novi, alternativni kanali monetarne
transmisije.

U skladu sa tim, jedan od osnovnih izazova u oblasti savremene monetarne teorije predstavlja analiza
mera i aktivnosti kojima su centralne banke razvijenih trzi$nih privreda pribegle u cilju prevazilazenja
negativnih efekata Globalne krize u periodu kada je prioritet dat odrzavanju likvidnosti finansijskog
sistema, a kamatnim stopama dodeljena sekundarna uloga. U takvom ambijentu, Tejlorovo pravilo
prestaje da funkcioniSe, dok se na globalnom nivou obrisi diskrecionog odlucivanja prilikom
sprovodenja monetarne politike sve izrazenije uocavaju.

Dve su osnovne vrste nekonvencionalnih mera monetarne politike kojima su u cilju prevazilazenja
negativnih efekata krize centralne banke najrazvijenijih svetskih privreda pribegle — ,.kvantitativne
olaksice®, odnosno ,,politika kvantitativnog popustanja“ (engl. quantitative easing) i ,,signaliziranje
kretanja kamatne stope u narednom periodu®, odnosno ,,smernice u pogledu buduceg sprovodenja
monetarne politike” (engl. forward guidance).

Politika kvantitativnog popustanja podrazumeva promenu strukture i/ili visine bilansne sume
centralne banke u cilju obezbedenja dodatne likvidnosti finansijskog sistema, odnosno poboljSanja
opstih uslova kreditiranja (Blinder, 2010). U skladu sa tim, Blajnder u svom radu izdvaja tri
mehanizma putem kojih centralna banka ima prostor da stimuliSe rast agregatne traznje i u situaciji
kada referentna stopa dosegne svoju donju granicu.

50 Ekonomista Pol Krugman (Krugman, 1998) pod ,.zamkom likvidnosti“ podrazumeva privredni ambijent u kom
nominalne kamatne stope dostizu nulte vrednosti, usled ¢ega sprovodenjem politike monetarne ekspanzije nije moguce
uticati na njihovo dalje snizavanje. Krugmanova interpretacija ,,zamke likvidnosti razlikuje se od inicijalnog Kejnzovog
objasnjenja u okviru kog se smatra da privreda upada u ,,zamku likvidnosti* u momentu kada funkcija traznje za novcem
postane beskonacno elasti¢na (u tom kontekstu, nulta referentna kamatna stopa predstavlja samo jednu od moguéih
opcija).

31U savremenoj centralnobankarskoj praksi razvijenih trzi$nih privreda efekti mera monetarne politike na realni i
finansijski sektor uobicajeno se prenose tradicionalnim kanalom kamatne stope §to je u potpunosti u skladu sa globalno
rasprostranjenom praksom implementacije strategije targetiranja inflacije u okviru koje kao osnovni instrument
monetarne politike figuriSe referentna kamatna stopa. Problem se, medutim, javlja u kriznim periodima i periodima
izrazenih globalnih nestabilnosti u kojima moZze da se dogodi da centralne banke upadnu u ,,zamku likvidnosti*, nakon
¢ega referentna kamatna stopa gubi ulogu kljuénog/signalnog instrumenta monetarne politike.
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Prvi mehanizam odnosi se na snizavanje realnih kamatnih stopa delovanjem na inflaciona oc¢ekivanja.
U kriznim periodima, medutim, problem razvijenih trzi$nih privreda proizilazi iz visokog stepena
kredibiliteta koji centralne banke ovih zemalja uzivaju Sto vodi inertnosti inflacionih ocekivanja 1, u
krajnjoj instanci, rezultuje epizodama izrazeno niskih stopa inflacije (pa ¢ak i deflacije).

Druga dva metoda direktno su povezana sa politikom kvantitativnog popustanja i odnose se na
snizavanje kamatnog spreda finansijskih instrumenata razlicitih ro¢nosti, odnosno razli¢itog nivoa
rizika. Naime, ¢ak i kada se ekonomija nade u ,,zamci likvidnosti* centralna banka promenom oblika
krive prinosa i/ili smanjenjem riziko premije ima prostor da utiCe na realne varijable 1 stimuliSe
agregatnu proizvodnju. U takvim okolnostima, kreatori monetarne politike se, u funkciji promene
oblika krive prinosa u smeru sniZzavanja stope prinosa na finansijske instrumente duzih rocnosti,
umesto u kupovinu kratkoro¢nih drzavnih zapisa upustaju u kupovinu dugoro¢nih drzavnih
obveznica. Ukoliko su preferencije trziSnih transaktora u skladu sa hipotezom o drzanju preferirane
aktive koju su u ekonomsku literaturu uveli autori Modiljani i Sa¢ (Modligiani & Sutch, 1966 prema
Blinder, 2010) navedena aktivnost centralne banke imace uticaj na snizavanje terminske premije i,
posledi¢no, dugoro¢nih kamatnih stopa. Nasuprot tome, uticaj na smanjenje riziko premije
finansijskih instrumenata ostvaruje se kroz aktivnosti koje za posledicu imaju promenu visine
bilansne sume i/ili strukture bilansa stanja centralne banke. U tom pravcu, centralna banka se u cilju
sniZzavanja riziko premije upusta u aktivnosti kupovine rizi¢nijih i/ili manje likvidnih hartija od
vrednosti koje placa bilo blagajnickim zapisima (promena strukture bilansa), bilo sredstvima iz
primarne emisije (rast bilansne sume). Uspeh ove mere monetarne politike visoko je pozitivno
korelsan sa stepenom supstitabilnosti finansijskih aktiva koje su predmet kupoprodaje.

Osnovni cilj monetarne ekspanzije prilikom sprovodenja politike kvantitativnog popustanja nije,
dakle, snizavanje kratkorocnih nominalnih kamatnih stopa ¢ije su vrednosti bliske nuli (ili su veé
dostigle nulte vrednosti) (engl. zero lower bound), ve¢ povecanje viskova likvidnosti bankarskog
sektora kupovinom nestandardnih oblika finansijske aktive (MiloSevi¢, 2018) u cilju uticaja na
inflaciona ocekivanja, realne kamatne stope i, u krajnjoj liniji, stimulisanje agregatne traznje
(Bowman et al., 2015).

Prva centralna banka koja je u postkriznom periodu primenila politiku kvantitativnog popustanja jesu
Federalne rezerve®, a zatim su to ucinile i ostale vodece centralne banke (ECB, Banka Engleske,
Banka Japana). Iako je sprovodenje politike kvantitativnog popuStanja u razvijenim trzZiSnim
privredama prvobitno bilo usmereno na smirivanje stresa izazvanog krizom na finansijskim trziStima,
vremenom je ovaj opseg proSiren tako da istovremeno doprinese ostvarenju ostalih vaznih
makroekonomskih ciljeva - dostizanje inflacionih targeta, podsticanje privrednog rasta, odnosno
smirivanje evropske duznicke krize.

Mehanizmi kojima je u razvijenim trziSnim privredama sprovodena politika kvantitativnog
popustanja visoko su zavisni od karakteristika nacionalnih finansijskih sistema. Tako su ECB 1 Banka
Japana, Cija su finansijska trziSta izrazeno bankocentri¢na, programe kvantitativnih olaksica
sprovodile kroz direktne plasmane finansijskih sredstava bankarskom sektoru. Nasuprot tome,
Federealne rezerve i Banka Engleske politiku kvantitativnog popustanja sprovodile su kroz
mehanizme kupovine nestandardnih finansijskih aktiva od poslovnih banaka.

52 Prva centralna banka koja je u svom operativnom okviru implementirala politiku kvantitativnog popustanja jeste Banka
Japana. Kao i u periodu Globalne krize, odnosno Velike recesije, Banka Japana je za ovom nekonvencionalnom merom
monetarne politike posegla usled usporavanja privredne aktivnosti i nedovoljne efikasnosti konvencionalnih mera
monetarne politike. Politika kvantitativnog popustanja u takvom ambijentu predstavlja alternativni mehanizam
sprovodenja monetarne politike ¢ija implementacija ima za cilj da zaustavi deflatornu spiralu i prevazide probleme
povezane sa ,,zamkom likvidnosti®.
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Puni efekti delovanja nekonvencionalnih mera monetarne politike, kao i svi kanali njihove transmisije
i dalje su nepoznanica. U nastavku su navedeni i opisani neki od najpoznatijih kanala transmisije
mera politike kvantitativnog popustanja>® (Milosevi¢, 2018).

Prvi kanal kojim se u literaturi uobiCajeno opisuje mehanizam transmisije mera politike
kvantitativnog popustanja na realni sektor putem uticaja na inflaciona ocekivanja jeste signalni
kanal. Autori Egerston i Vudford (Eggertson & Woodford, 2003) naglaSavaju da je efikasnost
nekonvencionalnih mera monetarne politike u domenu snizavanja stope prinosa na finansijske
instrumente duzih ro¢nosti opredeljena iskljucivo nivoom kredibiliteta centralnih banaka. U skladu
sa tim, efikasnost signalnog kanala direktno je pozitivno korelisana sa nivoom poverenja trziSnih
transaktora u validnost izjava (signala) kreatora monetarne politike da ¢e referentna stopa ostati na
niskom nivou (niZzem nego Sto bi bilo predvideno pravilom za sprovodenje monetarne politike
Tejlorovog tipa) 1 nakon S§to makroekonomski fundamenti signaliziraju privredni oporavak.
Sprovodenjem politike kvantitativnog popustanja kroz kupovinu finansijskih instrumenata duzih
roc¢nosti, dakle, centralna banka javnosti Salje jasan signal da ¢e i nakon ekonomskog oporavka
kamatne stope ostati na niskim nivoima (Clouse et al., 2000). Sa druge strane, opredeljenje za
sprovodenje restriktivne monetarne politike i podizanje kamatnih stopa nakon privrednog oporavka
bilo bi u suprotnosti sa interesima kreatora monetarne politike, uzimajuéi u obzir da bi u tom slucaju
1 sama centralna banka, kao holder dugorocne finansijske aktive, pretrpela znaajne gubitke.
Uvazavaju¢i osnovne postulate hipoteze o ocekivanjima, odredeni broj autora (Krishnamurthy &
Vissing-Jorgensen, 2011) smatra da signalni kanal opredeljuje visinu prinosa svih instrumenata na
trziStu obveznica, a da intenzitet uticaja predstavlja funkciju rocnosti konkretnog finansijskog
instrumenta.

Kanal likvidnosti predstavlja drugi kanal transmisije mera politike kvantitativnog popustanja. U
okviru ovog, alternativnog, kanala monetarne transmisije efekti mera politike kvantitativhog
popustanja na realni sektor prenose se bilo rastom nivoa likvidnosti trzi$nih transaktora (investicione
javnosti), bilo smanjenjem stope prinosa finansijskih instrumenata putem sniZzavanja premije za
likvidnost kao znacajne komponente ukupne riziko premije (Janus, 2015).

Kanal supstitucije portfolija transmisiju mera politike kvantitativnog popustanja sagledava kroz
promenu strukture bilansa stanja 1/ili visine bilansne sume centralne banke koja za posledicu ima
rebalans portfolija i promenu strukture imovine ostalih u¢esnika na trzistu. Polaze¢i od empirijski
verifikovanog nalaza da su odredene kategorije investitora sklone da ulazu samo na pojedinim
segmentima finansijskog trZiSta (npr. visok stepen averzije prema riziku pojedinih investitora i
sklonost ka ulaganju u obveznice niskog nivoa rizika), ovaj kanal transmisije mera monetarne politike
eksploatiSe Cinjenicu da kriva traZnje za finansijskom aktivom nije u potpunosti elasti¢na, te da je
finansijsko trziSte segmentirano i da ga karakteriSe imperfektna supstitucija finansijskih aktiva. U
skladu sa tim, kupovina odredene kategorije finansijske aktive od strane centralne banke vodi
»istiskivanju® privatnih 1 institucionalnih investitora koji u cilju ostanka na Zeljenom trziSnom
segmentu bivaju prinudeni da izvrSe rebalans svojih portfolija. Supstitucija aktive kroz uticaj na
premiju za rocnost 1 premiju za neizvrSenje obaveza vodi snizenju dugoro¢nih kamatnih stopa,
indukuje rast potro$nje i investicija, kao komponenti agregatne traznje, $to u krajnjoj instanci vodi
rastu agregatne proizvodnje (MiloSevi¢, 2018).

Inflacioni kanal efekte mera politike kvantitativnog popustanja objaSnjava kroz uticaj centralne
banke na inflaciona o¢ekivanja u smeru njihovog rasta. Rast inflacionih oc¢ekivanja vodi rastu nivoa

33 Autori Kri$namurti i Vising-Jorgensen pored navedenih kanala transmisije mera politike kvanitativnog popustanja u
svom radu isticu i sledece - kanal rizika duracije (engl. duration risk channel), kanal rizika premije za predizvrsenje (engl.
prepayment risk premium channel) 1 kanal rizika bankrotstva (engl. default risk channel) (detaljnije videti u:
Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen, 2011).
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inflacije 1, posledi¢no, sniZenju realnih kamatnih stopa koje predstavljaju klju¢nu varijablu kojom je
u privredi determinisan nivo investicione aktivnosti.

Kao odgovor na pad privredne aktivnosti uz istovremeno dosezanje limita konvencionalnih mera
monetarne politike, centralne banke razvijenih trziSnih privreda tokom Globalne finansijske krize i
Velike recesije posegle su za jos jednom nekonvencionalnom merom — ,signaliziranjem kretanja
kamatne stope u narednom periodu“, odnosno ,,smernicama u pogledu buduéeg sprovodenja
monetarne politike* (engl. forward guidance).

Uopsteno, strategija signaliziranja buduéeg kretanja kamatnih stopa podrazumeva javno
komuniciranje i obelodanjivanje mera i aktivnosti koje centralna banka namerava da preduzme u
narednom periodu (Hagedorn et al., 2019). Definisana na ovaj nacin, strategija u osnovi predstavlja
poboljsan metod predasnje komunikacije centralne banke sa trziSnim transaktorima (relevantnim
inostranim i domadéim stejkholderima). Tokom Globalne finansijske krize, medutim, ova strategija
koris¢ena je kao instrument za spreCavanje Sirenja negativnih efekata krize kroz posvecenost
centralne banke odrzavanju referentne stope na nivoima bliskim nuli i u onim periodima kada su
makroekonomski indikatori signalizirali privredni oporavak (Werning, 2012).

Strategija signaliziranja buduceg kretanja kamatnih stopa svoju popularnost duguje ¢injenici da se u
kriznim periodima (kada su efekti konvencionalnih mera monetarne politike iscrpljeni) pokazala kao
izuzetno potentan instrument za stimulisanje privrednog rasta (Plosser, 2013). U prilog navedenom
govore i rezultati istrazivanja koje je sprovela grupa autora (Carlstorm et al., 2015), a koji su pokazali
da se pod uticajem efekta intertemporalne supstitucije odluka centralnih banaka da kamatne stope
drze na nultom nivou i uprkos privrednom oporavku, u duzem roku pokazala kao optimalna.
Ekonomski fenomen koji implicira da kredibilne najave kreatora monetarne politike u pogledu
limitiranja gornje granice referentne stope u narednom (dugoro¢nom) periodu imaju veci uticaj na
nivo agregatne proizvodnje u poredenju sa snizavanjem referente stope u sada$njem trenutku, u
literaturi je poznat kao ,,zagonetka smernica o budu¢im kamatnim stopama* (engl. forward guidance
puzzle) (Del Negro et al., 2012).%*

Analizom efekata nekonvencionalnih mera monetarne politike u okviru ameri¢ke privrede, kao i
upotrebnom vrednoscu regresije Tejlorovog tipa za deskripciju istorijskog kretanja kamatne stope na
federalne fondove u periodu Velike recesije bavile su se i autorke Vu i Cia (Wu & Xia, 2014). Autorke
su u svom radu dosle do zakljucka da je Fed nekonvencionalnim merama monetarne politike uticao
na smanjenje kamatne stope iz senke (engl. shadow rate), odnosno da se primena nekonvencionalnih
mera u funkciji stimulisanja privrednog rasta pokazala adekvatnijom u poredenju sa onim $to bi bilo
predlozeno interpolacijom istorijskog kretanja kamatne stope na federalne fondove u skladu sa
Tejlorovim pravilom. U tom pravcu, rezultati istrazivanja upucuju na zakljucak da je sprovodenjem
nekonvencionalnih mera monetarne politike americka centralna banka u periodu 2009M6 —2013M12
doprinela snizenju stope nezaposlenosti za 1 procentni poen, $to je za 13 baznih poena vise u odnosu
na projektovani pad stope nezaposlenosti koji bi bio ostvaren u slu¢aju da je Fed sprovodio monetarnu
politiku na bazi istorijske interpolacije kretanja stope na federalne fondove u skladu sa Tejlorovim
pravilom.

U skladu sa navedenim su i rezultati istrazivanja koje su sproveli autori Ng i Rajt (Ng & Wright,
2013), a koji ukazuju na drugaciju prirodu i karakter Globalne finansijske krize 1 Velike recesije u

34 Nasuprot tome, nalazi do kojih su u svom istrazivanju dosli Hejgedorn i koautori (Hagedorn et al., 2019) bude sumnju
u efikasnost strategije obelodanjivanja ,.budu¢ih smernica monetarne politike®. Naime, rezultati istrazivanja koje je
sprovela navedena grupa autora pokazali su da su efekti obelodanjivanja ,,buduéih smernica monetarne politike* trivijalni
iz ugla rasta agregatne proizvodnje i zaposlenosti u teku¢em kvartalu. Ipak, obe grupe autora dele misljenje da u situaciji
kada se centralna banka nade u ,,zamci likvidnosti“ signaliziranje kretanja referentne kamatne stope u narednom periodu
od strane kreatora monetarne politike ima potencijal da bude efikasan instrument monetarne politike.
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odnosu na ostale krize karakteristicne za posleratni period. Naime, ne samo $to je zahtevala primenu
nekonvencionalnih mera monetarne politike, Svetska ekonomska kriza istovremeno je dovela u
pitanje konsenzus u pogledu upotrebne vrednosti u to vieme dominantnih ekonometrijskih modela —
dinamickih stohastickih modela opSte ravnoteze koji su predstavljali polazni osnov kako u
akademskim radovima, tako i prilikom donosenja odluka iz domena sprovodenja monetarne politike
(Franceschi, 2019). Monetarna ekspanzija koja je sprovedena od strane vodecih centralnih banaka u
postkriznom periodu i koja je nesumnjivo bez presedana u skorijoj monetarnoj istoriji u kombinaciji
sa politikom nultih kamatnih stopa nije rezultovala ocekivanim rastom stope inflacije. Uzimajuci u
obzir da zadovoljenje Tejlorovog principa predstavlja potreban i dovoljan uslov za iznalazenje reSenja
u okviru DSGE modela, dogadaji koji su usledili tokom krize doveli su u pitanje upotrebnu vrednost
ovih modela prvenstveno iz ugla objasnjenja kretanja stope inflacije. Zadovoljenje Tejlorovog
principa implicira da je monetarna politika u osnovi aktivna i da je kao takva konzistentna sa
ostvarenjem osnovnih ciljeva monetarne politike — uspostavljanje 1 odrzavanje stabilnosti cena 1
podsticanje odrzivog privrednog rasta i razvoja. Sa tim u vezi, u akademskim krugovima vlada
uverenje da je dolaskom Pola Vokera na celo Fed-a, ameri¢ka centralna banka zapocela ciklus
sprovodenja aktivne monetarne politike — u skladu sa pravilom i uz postovanje Tejlorovog principa.
Globalna finansijska kriza, medutim, u osnovi dovodi do fundamentalnog problema u modelu
uzimajuci u obzir da je politika nultih kamatnih stopa po svojoj prirodi inherentno pasivna.

U cilju prevazilazenja navedenog problema, u literaturi su se diferencirala dva pristupa. Prvi pristup
implicira uvodenje pretpostavke o racionalnim ocekivanjima u model (detaljnije videti u: Garcia-
Schmidt & Woodford, 2019; Gabaix, 2020). Drugi pristup podrazumeva identifikovanje kratkoro¢ne
kamatne stope na odabranu, likvidnu aktivu kao referentne ¢ime se, u osnovi, relativizira znacaj
referentne kamatne stope u periodima kada je njena uloga ograni¢ena (Calvo, 2016). Drugim re¢ima,
Tejlorov princip ne predstavlja neophodan uslov za odredivanje ravnoteze sistema u kom centralna
banka, u cilju stabilizacije stope inflacije, targetira kamatnu stopu na odabranu likvidnu finansijsku
aktivu (Francceschi, 2019).

Na liniji sa prethodnim istrazivanjima, Kjumar (Kumar, 2014) u svom radu ispituje mehanizme po
osnovu kojih se privreda SAD-a nasla u ,,zamci likvidnosti* i uprkos tome $to je, prema misljenju
autora, u periodu Velike recesije americka centralna banka monetarnu politiku sprovodila u skladu
sa pravilom. Rezultati istrazivanja sprovedenog u periodu 1954Q3 — 2011Q4 upucuju na zakljucak
da su Federalne rezerve u cilju sprecavanja Sirenja negativnih efekata krize tokom Velike recesije
povecale znacaj (ponder) proizvodnog jaza u funkciji monetarne reakcije, a da je reakcija na promene
inflacionog jaza ostala nepromenjena (Globalna kriza nije indukovala zna¢ajniju promenu vrednosti
koeficijenta uz inflacioni jaz). UoCenu disproporciju u promeni vrednosti ocenjenih regresionih
koeficijenata uz proizvodni i inflacioni jaz autor u svom radu izdvaja kao klju¢ni faktor koji je
opredelio da kamatna stopa na federalne fondove u periodu Velike recesije dosegne svoju donju
granicu.

Do sli¢nih zakljucaka su u svom radu dosli i1 autori Gevin i1 Kin (Gavin & Keen, 2012). Navedeni
autori smatraju da ne postoji trade-off izmedu stope rasta BDP-a i inflacije: ukoliko Zeli da smanji
volatilnost stope rasta BDP-a centralna banka mora da ra¢una na povecan stepen volatilnosti nivoa
cena, 1 obrnuto. U skladu sa tim, autori isti¢u da ukoliko Fed Zeli da ostvari dualni mandat i ne upadne
u ,,zamku likvidnosti“ mora da bude posvecen ostvarenju definisanog srednjoro¢nog targeta za stopu
inflacije. Prema misljenju autora problem sa primenom pravila za sprovodenje monetarne politike
Tejlorovog tipa proizilazi iz fokusa na kratkoro¢nu, a ne dugoro¢nu stopu rasta inflacije, usled cega
je u periodima izrazenih globalnih nestabilnosti i1 finansijskih kriza izuzetno teSko posti¢i dualni
mandat 1 istovremeno izbeéi ,,zamku likvidnosti®.

Iako su u cilju suzbijanja negativnih efekata krize kreatori monetarne politike na globalnom nivou
inicijalno reagovali snizavanjem referentne kamatne stope, u empirijskoj literaturi iz ove oblasti
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uocene su znacajne distinkcije u pogledu tajminga, odnosno razmere i tipa monetarne reakcije
centralnih banaka. Shodno tome, autori Belki i Klojsa (Belke & Klose, 2010) ocenili su i izvrsili
komparativnu analizu funkcija monetarne reakcije americke centralne banke 1 ECB u periodu pre i
neposredno nakon izbijanja Globalne finansijske krize. Kao proxy indikatore promene visine prirodne
kamatne stope, autori su na strani regresora u funkciju monetarne reakcije ukljucili i slede¢e, dodatne
promenljive: [1] stopu rasta nov€ane mase (M2 za SAD i M3 za EMU); [2] stopu kreditne
ekspanzije/kontrakcije; [3] kamatni spred; 1 [4] stopu rasta cena aktive (nekretnine i akcije).

Rezultati sprovedenog istrazivanja ukazuju na sli¢nost u nac¢inu sprovodenja monetarne politike Fed-
a1 ECB u periodu koji je prethodio krizi, $to nije bio sluc¢aj u kriznom periodu u kom su kao odgovor
na pogorSanje makroekonomskih fundamenata analizirane centralne banke razliCito reagovale.
Razlike u tipu monetarne reakcije odrazavaju razlike u mandatima posmatranih centralnih banaka.
Naime, shodno svom mandatu ECB je prioritet dala odrzavanju stabilnosti cena naustrb gubitaka u
agregatnoj proizvodnji (koeficijent uz proizvodni jaz u funkciji monetarne reakcije ECB uzeo je
negativnu vrednost). Suprotnu reakciju imala je americ¢ka centralna banka koja je u okviru funkcije
monetarne reakcije vec¢i znacaj (ponder) dala stimulisanju privrednog oporavka u poredenju sa
odrzavanjem stabilnosti cena. Na kraju, rezultati istraZivanja potvrdili su validnost Miskinovog
principa® (Mishkin 2008; Mishkin 2009): niZi stepen inertnosti u kretanju referentne kamatne stope
u slucaju obe centralne banke zapaza se u postkriznom u poredenju sa pretkriznim periodom.

U prilog navedenom govore 1 rezultati studije koju su sproveli autori Drakos 1 Kurejtas (Drakos &
Kouretas, 2015), a koji potvrduju da monetarna politika EMU u postkriznom periodu nije sprovodena
u skladu sa Tejlorovim pravilom. Autori su u svom radu funkciju monetarne reakcije Tejlorovog tipa
za Evrozonu kao celinu ocenili u periodu 2001Q1 — 2013Q4. Nakon $to je identifikovano prisustvo
strukturnog loma u 2008Q3, uzorak je po vremenskoj dimenziji podeljen na dva podsegmenta, a
rezultati sprovedenog istrazivanja predstavljeni su u Tabeli 3.7.

Tabela 3.7. Pregled ocenjenih koeficijenata funkcije monetarne reakcije Evropske centralne banke
u pretkriznom i postkriznom periodu

Period p B 3% ‘
2001Q1 —2008Q3 0,83 1,24 0,71
2008Q4 —2013Q4 0,54 -0,68 1,54

Napomena: §, i §, predstavljaju koeficijente uz inflacioni i proizvodni jaz, respektivno. p predstavlja koeficijent uz prvu

docnju zavisne promenljive (efekat finog prilagodavanja kamatne stope).
Izvor: Drakos & Kouretas, 2015; str.90.

Osnovni zakljucci do kojih su u svojoj studiji dosli autori Drakos i Kurejtas impliciraju da je Tejlorov
princip u pretkriznom periodu postovan 1 da je ECB monetarnu politiku u ovom periodu sprovodila
u skladu sa pravilom (sprovodenje stabilizacione monetarne politike). Nasuprot tome, po izbijanju
Svetske ekonomske krize ECB odstupa od sprovodenja politike u skladu sa Tejlorovim pravilom.
Pored toga, nize vrednosti ocenjenog koeficijenta uz zavisnu promenljivu sa docnjom upucuju na
zaklju€ak o sprovodenje aktivisticke monetarne politike od strane ECB u postkriznom periodu.

Komparacijom nacina sprovodenja monetarne politike Banke Engleske u pretkriznom i postkriznom
periodu bavili su se autori Martin i Milas (Martin & Milas, 2013). Martin i Milas funkciju monetarne
reakcije Banke Engleske ocenili su u okviru dva potperioda: 1992M10 — 2007M4 1 2007M5 —
2010M7 (Tabela 3.8), a rezultati sprovedenog istrazivanja upucuju na sledece zakljucke:

55 Navedeni princip Belki i Klojsa testirali su poredenjem vrednosti estimatora uz prvu docnju zavisne promenljive pre i
nakon Globalne finansijske krize.

-T2 -



11l deo. Pregled relevantne teorijske i empirijske literature

— Pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u svom bazicnom obliku
predstavlja adekvatnu specifikaciju za opisivanje funkcije monetarne reakcije Banke
Engleske u pretkriznom periodu. Navedeno nije slucaju u postkriznom periodu u kom se
uocava odstupanje od sprovodenja monetarne politike u skladu sa pravilom, odnosno visi
stepen diskrecije prilikom donoSenja odluka o visini referentne stope.

—  Kretanje referentne stope Banke Engleske u posmatranom periodu najbolje se moze
aproksimirati nekom vrstom nelinearnog modela u okviru kog bi se nacini sprovodenja
monetarne politike u kriznim 1 stabilnim vremenima medusobno smenjivali na nacin da se u
stabilnim periodima primenjuje pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u
svojoj bazi¢noj specifikaciji, dok bi za periode kriza primerenija bila upotreba pravila u okviru
kog centralna banka ne reaguje na promene u visini stope inflacije, ali snazno reaguje na
indikatore finansijskog stresa.

Tabela 3.8. Pregled ocenjenih koeficijenata funkcije monetarne reakcije Banke Engleske u
pretkriznom i postkriznom periodu

0,922 1,45 2,424
1992M10 — 2007M4 0.05) (0.48) (0,41)
0,941 -0,438 1,686

Napomena: §; i §, predstavljaju koeficijente uz inflacioni i proizvodni jaz, respektivno. p predstavlja koeficijent uz prvu
docnju zavisne promenljive (efekat finog prilagodavanja kamatne stope). Standardne greske ocena prikazane su u zagradi,

ispod ocenjenih vrednosti regresionih koeficijenata.
Izvor: Martin & Milas, 2013; str. 656.

Dosada$nji pregled literature u vezi sa nafinom sprovodenja monetarne politike u kategoriji
razvijenih zemalja upucuje na sledece vazne zakljucke:

—  Dugi periodi globalnih stabilnosti doprinose izgradnji i utemeljenju monetarno-politi¢kog
konsenzusa, koji potom biva odbacen po nastupanju znacajnih preokreta, poput finansijskih
panika, kriza 1 depresija, odnosno ratnih deSavanja (Cukierman, 2013). Globalna finansijska
1 ekonomska kriza ne predstavlja izuzetak.

— U skorijoj monetarnoj istoriji SAD-a 1 najveceg dela razvijenih trzi$nih privreda izdvajaju se
tri karakteristicne epohe — Velika inflacija, Velika moderacija i Velika recesija.

—  Epohu Velike inflacije karakteriSe sprovodenje monetarne politike ,,dan za danom*, ad hoc,
bez plana 1 unapred definisanog, dugorocnog cilja, Sto je za posledicu imalo kontinuirani rast
stope inflacije koji je bio praen ekonomskom stagnacijom. Nalazi znacajnog broja
empirijskih studija upucuju na zakljucak da se u ovom periodu monetarna politika u
razvijenim trzi$nim privredama sprovodila na diskrecionoj osnovi.

—  Nasuprot tome, epoha Velike moderacije u fokus kreatora monetarne politike postavlja
odrZavanje stabilnosti cena, jaCanje kredibiliteta centralnih monetarnih institucija 1
sprovodenje monetarne politike u skladu sa pravilom koje je kompatibilno sa targetiranjem
inflacije kao preferiranim reZimom monetarne politike od strane savremenih centralnih
banaka. U toku Velike moderacije dominantan empirijski okvir za modeliranje nacina
funkcionisanja privrede predstavljali su novokejnzijanski modeli opste ravnoteze (DSGE
modeli). Odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema bilo je u drugom planu, uzimajuci u obzir
da se ostvarenje ovog cilja smatralo imanentnim stabilnom inflacionom okruzenju sa odrzivim
stopama privrednog rasta.

— Radovi velikog broja eminentnih inostranih autora upucuju na zakljucak da se monetarna
politika u razvijenim trZiSnim privredama u periodu Velike moderacije sprovodila u skladu sa
Tejlorovim pravilom, kao i da pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u

-73 -



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

svojoj bazi¢noj specifikaciji predstavlja adekvatnu formu za evaluaciju funkcije monetarne
reakcije razvijenih zemalja.

—  Globalna finansijska kriza u fokus kreatora monetarne politike postavlja pitanje odrzavanja
stabilnosti finansijskog sistema i naglaSava ulogu centralne banke kao zajmodavca u krajnjoj
instanci. Tokom Velike recesije, tradicionalne mere monetarne politike gube na znacaju,
aktiviraju se novi, alternativni kanali monetarne transmisije, kamatnim stopama se dodeljuje
sekundarna uloga, dok se prioritet daje odrzavanju likvidnosti finansijskog sistema, odnosno
smanjenju sistemskog rizika.

—  Sprovodenje ekspanzivne monetarne politike od strane centralnih banaka najrazvijenijih
trziSnih privreda u postkriznom periodu koje je nesumnjivo bez presedana u skorijoj
monetarnoj istoriji nije rezultovalo o¢ekivanim rastom stope inflacije. Umesto toga, centralne
monetarne institucije najvec¢eg dela razvijenih trziSnih privreda nasle su se u ,,zamci
likvidnosti®.

—  Epoha Velike recesije predstavlja period u kom centralne banke odstupaju od sprovodenja
monetarne politike u skladu sa pravilom, na Sta ukazuju negativne vrednosti koeficijenta uz
stopu inflacije i/ili njegova statisticka insignifikantnost u funkciji monetarne reakcije
(nepostovanje Tejlorovog principa). Pored toga, identifikovani nizi koeficijenti uz prvu
docnju zavisne promenljive ukazuju na visi stepen agresivnosti u sprovodenju monetarne
politike centralnih banaka razvijenih zemalja u postkriznom periodu.

— Razlike u nacinu sprovodenja monetarne politike zapazaju se 1 u kategoriji razvijenih trziSnih
privreda. Tip reakcije centralnih banaka na spre¢avanje Sirenja negativnih efekata krize u ovoj
grupi zemalja bio je uslovljen prvenstveno karakteristikama nacionalnih finansijskih sistema.

U nastavku su navedeni izazovi sa kojima su se prilikom sprovodenja monetarne politike suocavale
zemlje u razvoju, ukazano je na znacaj deviznog kursa u funkciji monetarne reakcije manje razvijenih
zemalja i pruzen je kratak osvrt na mere monetarne politike za kojima su, u cilju suzbijanja negativnih
efekata Globalne krize, posegle zemlje u razvoju.

Na kraju poglavlja dat je pregled zapazenijih radova u ¢ijem su fokusu devijacije u nacinu
sprovodenja monetarne politike u kategoriji razvijenih zemalja i1 zemalja u razvoju.

3.2. PREGLED LITERATURE KOJA SE BAVI EVALUACIJOM NACINA VOPENJA
MONETARNE POLITIKE U ZEMLJAMA U RAZVOJU

Uprkos tome §to je znacaj pravila u domenu evaluacije naCina sprovodenja monetarne politike
nesporan, najve¢i deo empirijskih studija i dalje je fokusiran na estimaciju funkcije monetarne
reakcije razvijenih trziSnih privreda (Mohanty & Klau, 2004). Navedeno je posledica duge tradicije
vodenja kredibilne monetarne politike u ovim zemljama, Sto implicira visi kvalitet raspolozivih
podataka, duze vremenske serije i, po tom osnovu, moguénost primene naprednijih metoda i tehnika
statistiCke analize. Sa druge strane, uzimajuci u obzir oskudnost, odnosno ¢este revizije podataka, kao
1 znaCajnije promene metodologije, evaluacija pravila za sprovodenje monetarne politike u manje
razvijenim zemljama>® predstavlja daleko veéi izazov.

U periodu nakon Drugog svetskog rata globalni monetarni i finansijski poredak pretrpeo je korenite
transformacije. Posmatrano kroz prizmu iskustava zemalja u razvoju, ovaj period obojen je
epizodama znacajnijih kriza koje su u najve€oj meri izazvane turbulencijama i lomovima na
finansijskom trziStu (Buckle, 2009). U tom pravcu, autori Bordo 1 Ajkengrin (Bordo & Eichengreen,

56 Pojedini autori (Sestovi¢ & Latkovié, 1998; Minovié¢ & Zivkovié B., 2010; Zivkovié¢ B. & Minovié, 2010) naglasavaju
da globalno finansijsko trziste iz ugla institucionalnih investitora moZzemo da podelimo na tri dela — razvijena trziSta
zemalja Severne Amerike, Zapadne Evrope i Japana, finansijska trziSta zemalja u razvoju Azijsko-Pacifickog regiona i
Latinske Amerike i ,,grani¢na® trzista (engl. frontier markets) zemalja Jugoistocne Azije i Jugoistocne Evrope.
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2002) izvrsili su sveobuhvatnu sistematizaciju nacionalnih i regionalnih kriza koje su se odigrale u
posleratnom periodu po osnovu ¢ega su identifikovali dve karakteristicne epohe i izveli relevantne
zakljucke. Rezultati istrazivanja ukazuju da se u periodu 1945 — 1973. godine na globalnom nivou
odigralo 39, a u periodu 1973 — 1997. godine ukupno 139 nacionalnih i internacionalnih finansijskih
kriza. Najveci broj analizom obuhvacenih kriza svoje uporiste imao je u zemljama u razvoju, Sto je
potvrdeno rezultatima do kojih su u svojoj studiji dosli autori Rejnhart i Rogof (Reinhart & Rogoff,
2009).

Pored toga, rezimi monetarne politike zemalja u razvoju u pojedinim vremenskim razdobljima nisu
bili dovoljno transparentni, niti jednostavni za identifikaciju (Calvo & Mishkin, 2003). Navedeno je
posebno bilo izrazeno kod onog dela zemalja u razvoju koje je odlikovao nizak stepen institucionalne
nezavisnosti centralne banke, odnosno ograni¢en broj instrumenata limitiranog nivoa sofisticiranosti
koje su u funkciji ostvarenja krajnjeg cilja kreatori monetarne politike imali na raspolaganju. Prilikom
sprovodenja monetarne politike tokom 80-ih i 90-ih godina proslog veka, dakle, manje razvijene
zemlje suoCavale su sa brojnim izazovima od kojih se u prvi plan istiCu nizi nivoi razvijenosti
finansijskog trzista, odnosno izraZzeno visok nivo fiskalne dominacije (Fry et al., 1996).

Kao i u slu€aju razvijenih trzi$nih privreda (Bernanke et al., 2001), rezimi monetarne politike u manje
razvijenim zemljama evoluirali su od strategija targetiranja monetarnih agregata i deviznog kursa do
strategije targetiranja inflacije (Mishkin, 2000; Frankel, 2010) koja se u praksi savremenog centralnog
bankarstva izdvojila kao preferirani rezim. Pozitivan trend implementacije strategije targetiranja
inflacije nije posledica inicijative kojom se na globalnom nivou promovise primena ovog rezima
monetarne politike, niti tendencije stvaranja novog monetarnog poretka, odnosno pridrzavanja tzv.
,»zajednickih pravila igre* (Aizenman et al., 2008). Naprotiv, targetiranje inflacije postaje standardni
operativni okvir za vodenje monetarne politike zahvaljujuéi svojim osnovnim prednostima: [1] rast
stepena nezavisnosti centralne banake; [2] snizenje inflacije i rast nivoa kredibiliteta centralne banke;
[3] ,,usidravanje* inflacionih ocekivanja i smanjenje neizvesnosti u pogledu nacina sprovodenja
monetarne politike; [4] rast transparentnosti 1 poboljsana komunikacija kreatora monetarne politike
sa javnoscu.

Za zemlje u razvoju koje (eksplicitno ili implicitno) funkcioniSu u reZimu targetiranja inflacije,
odredivanje adekvatne uloge deviznog kursa predstavlja tesko i osetljivo pitanje. Navedeno je
posebno izrazeno kod onog dela zemalja u razvoju koje su neposredno pre implementacije reZima
targetiranja inflacije funkcionisale u reZimu targetiranja deviznog kursa. Shodno tome, u okviru
strategije targetiranja inflacije tokom vremena su se diferencirala dva pristupa analizi rezima deviznih
kurseva (Rajkovi¢ & UroSevi¢, 2016). Zagovornici prvog, tzv. konvencionalnog pristupa dele
misljenje da puna fleksibilnost deviznog kursa predstavlja sastavni segment strategije targetiranja
inflacije, dok je njegova primarna uloga da posluZi kao amortizer negativnim eksternim Sokovima.
Mera u kojoj su kreatori monetarne politike spremni da dopuste slobodno fluktuiranje deviznog kursa
predstavlja indikator nivoa kredibiliteta koji centralne banke koje funkcioniSu u rezimu targetiranja
inflacije uzivaju (Masson et al., 1997). Shodno tome, prema misljenju pristalica konvencionalnog
pristupa ucestale intervencije centralne banke na deviznom trZiStu signaliziraju nedovoljnu
posvecenost kreatora monetarne politike uspostavljanju i odrZzavanju cenovne stabilnosti. Autori
Miskin 1 Savastejno (Mishkin & Savastano, 2001) idu korak dalje navode¢i u svom radu da centralna
banka ne treba sistematski da interveniSe na deviznom trzistu ¢ak ni onda kada je u monetarnom
sistemu zemlje prisutan izrazeno visok nivo pass-through deviznog kursa na cene.

Medutim, pomenute epizode kriza u kombinaciji sa sve ucestalijom praksom implementacije reZima
targetiranja inflacije od strane centralnih banaka zemalja u razvoju dovele su u pitanje osnovne
postulate konvencionalnog pristupa (Ghosh et al., 2016). Naime, poznato je da u zemljama u razvoju
pass-through deviznog kursa na cene moze da bude izraZzeno visok, zbog cega se kretanje ovog
makroekonomskog indikatora ne sme prepustiti slobodnom delovanju trziSta (Svensson 2000;
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Goldberg & Campa, 2010). Pored toga, prekomerne oscilacije deviznog kursa mogu da uti¢u na
centralne banke zemalja u razvoju koje funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije da sprovode
restriktivniju monetarnu politiku Sto ima tendenciju da se odrazi na aprecijaciju nacionalne valute 1,
shodno tome, pad konkurentnosti nacionalne privrede na globalnom trzistu (Baily, 2003; Bailliu &
Fujii, 2004; Gagnon & Ihrig, 2004; Ghosh et al., 2016).

U novim okolnostima, dakle, vodenje adekvatne politike deviznog kursa u cilju amortizacije eksternih
Sokova C€iji uticaj preti da ugrozi ostvarenje krajnjeg cilja sve vise dobija na znacaju, dok uverenje da
je rezimu targetiranja inflacije imanentno iskljucivo slobodno fluktuiranje deviznog kursa postepeno
postaje prevazideno. U skladu sa tim, u savremenoj literaturi prisutan je konsenzus da kreatori
monetarne politike koris¢enjem jednog instrumenta (u ovom slucaju referentne kamatne stope) ne
mogu istovremeno da postignu vise ciljeva. Umesto toga, centralne banke zemalja u razvoju odluke
donose u uslovima postojanja dva cilja — niska i predvidiva stopa inflacije i stabilan devizni kurs; 1
dva instrumenta — referentna kamatna stopa i intervencije na medubankarskom deviznom trzistu
(Benes et al., 2015; Ghosh et al., 2016).

Paralelno sa pozitivnim trendom implementacije rezima targetiranja inflacije, ali i po osnovu iskustva
stecenog nakon epizoda turbulentnih ekonomskih i finansijskih kriza sa kojima se tokom 90-ih godina
proslog veka najveci deo zemalja u razvoju suocio, kreatori ekonomske politike u ovim zemljama
svoje aktivnosti usmeravaju na stvaranje transparentnijeg makroekonomskog ambijenta i jac¢anje
kredibiliteta monetarnih i fiskalnih institucija. Shodno tome, nalazi velikog broja novijih empirijskih
istrazivanja govore u prilog hipotezi da devijacije fundamentalnih makroekonomskih indikatora od
svojih targetiranih vrednosti predstavljaju standardnu komponentu funkcije monetarne reakcije
centralnih banaka zemalja u razvoju (Bernanke & Miskin, 1997; Taylor, 2000; Amato & Gerlach,
2002; Calvo & Mishkin, 2003).

Uvazavaju¢i osnovne ekonomske trendove, odnosno specifi¢nosti zemalja u razvoju, namece se
pitanje da li se nadin sprovodenja monetarne politike u ovoj kategoriji zemalja u znacajnijoj meri
razlikuje od njenog sprovodenja u razvijenim trziSnim privredama? Konkretno, da li u slu¢aju zemalja
u razvoju upotreba pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u svojoj bazi¢noj
specifikaciji ima smisla?

U skladu sa tim, Tejlor (Taylor, 2000) smatra da upotreba pravila za sprovodenje monetarne politike
zemljama u razvoju donosi iste benefite za koje se u teoriji 1 praksi pokazalo da donosi razvijenim
trziSnim privredama. Pored toga, prema miSljenju autora za zemlje u razvoju fleksibilni devizni kurs
u kombinaciji sa pravilom za sprovodenje monetarne politike 1 strategijom targetiranja inflacije (tzv.
,»Sveto trojstvo®) predstavlja jedino razumno reSenje. Ipak, autor je saglasan da su zbog specificnih
karakteristika zemalja u razvoju odredene modifikacije bazi¢ne specifikacije pravila za sprovodenje
monetarne politike Tejlorovog tipa opravdane®’.

Tejlorovi teorijski stavovi podrZani su nalazima velikog broja empirijskih studija eminentnih
inostranih autora (Svensson 2000; Svensson 2003) koji govore u prilog hipotezi da upotreba pravila
za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u svojoj bazicnoj specifikaciji ne predstavlja
adekvatan izbor u sluc¢aju malih otvorenih privreda koje su izloZene Cestim eksternim Sokovima. U

57 Pojedini autori (McCallum, 1988; Taylor, 2000) dele uverenje da u slu¢aju manje razvijenih zemalja upotreba
monetarne baze (ili odabranog nov¢anog agregata) pod odredenim okolnostima predstavlja primereniji izbor u odnosu na
referentnu stopu. Naime, u slucaju da je stepen neizvesnosti u pogledu merenja prirodne kamatne stope visok i/ili se
privreda suocava sa znacajnim Sokovima na strani traznje (investicije i neto izvoz), monetarni agregati predstavljaju
preferirani instrument. Suprotno je kada je traznja za novcem izrazeno nestabilna (volatilna) u kom slucaju upotreba
referentne kamatne stope kao kljucnog instrumenta za sprovodenje monetarne politike predstavlja adekvatan izbor
(Taylor, 2000).
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tom slucaju, ukljucivanje deviznog kursa u funkciju reakcije monetarne politike nuzno je i opravdano
(Ball, 2000; Obstfeld & Rogoff, 2000; Svensson 2000; Svensson 2003; Ostry et al., 2012; Ghosh et
al., 2016, Caporale et al., 2018).

Sa metodoloskog aspekta, ukljucivanje deviznog kursa u regresiju Tejlorovog tipa doprinosi
snizavanju volatilnosti stope inflacije (Ball, 1999), odnosno stope inflacije i stope rasta BDP-a
(Debelle, 1999). Sa prakticnog aspekta, nalazi odredenog broja empirijskih studija (Mohanty & Klau,
2004; Aizenman et al., 2011) potvrduju hipotezu da centralne banke zemalja u razvoju koje
funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije (bilo eksplicitno, bilo implicitno) u funkciju monetarne
reakcije u znacajnoj meri ukljucuju devizni kurs. U prilog navedenom govore i rezultati studija
odredenog broja autora (de la Torre et al., 2013; Mohanty, 2013) koji upucuju na zakljucak da u cilju
smanjenja prekomernih oscilacija vrednosti nacionalne valute zemlje u razvoju koje targetiraju
inflaciju u isto vreme primenjuju neku od implicitnih formi strategije targetiranja deviznog kursa (Cak
1 ukoliko to nije eksplicitno definsano).

Sa druge strane, rezultati istrazivanja pojedinih autora (Calvo & Reinhart, 2002; Galimberti & Moura,
2013; Catalan-Herrera, 2016) pokazuju da implementacija rezima targetiranja inflacije 1
opredeljenost centralne banke za referentnu stopu kao osnovni instrument ne umanjuje znacaj
intervencija na deviznom trzistu kao drugog vaznog, sekundarnog instrumenta monetarne politike.
Navedeno je potvrdeno rezultatima istrazivanja grupe autora (Daude et al., 2016) koji su ukazali da
su centralne banke zemalja u razvoju koje funkcioniSu u okviru neke od fleksibilnih formi devizno-
kursnih aranzmana veoma sklone ucestalim intervencijama na medubankarskom deviznom trzistu.
Do sli¢nih zakljucaka dosli su i Gos 1 koautori (Ghosh et al., 2016) koji su u svom radu identifikovali
izrazeno visok stepen ucestalosti intervencija na medubankarskom deviznom trziStu zemalja u
razvoju, Sto korespondira sa potrebom za postojanjem dodatnog instrumenta monetarne politike u
ovoj kategoriji zemalja.

U cilju identifikovanja adekvatne funkcionalne forme regresione jednacine Tejlorovog tipa koja u
najboljoj meri aproksimira funkciju monetarne reakcije zemalja u razvoju, u nastavku su (hronoloski)
navedeni zakljucci nekoliko zapazenijih studija ¢iji su se autori bavili izu¢avanjem ove problematike.

Sa tim u vezi, Filoza (Filosa, 2001) je u svom radu analizirao mehanizam formiranja referentne
kamatne stope u uzorku zrelih (engl. maturing) zemalja u razvoju (Indonezija, Koreja, Malezija,
Brazil, Cile i Meksiko). Rezultati istraZivanja ukazuju da u veéini slu¢ajeva analizirane centralne
banke u okviru funkcije monetarne reakcije snazno reaguju na fluktuacije deviznog kursa. Medutim,
ono §to otezava evaluaciju znacaja koji centralne banke analiziranih zemalja pridaju odrzavanju
interne (niska i stabilna stopa inflacije), odnosno eksterne ravnoteZe (stabilan devizni kurs) svakako
su brzi ekonomski rast 1 razvoj, odnosno promene rezima monetarne politike u toku perioda koji je
obuhvacen analizom.

Bave¢i se na¢inom sprovodenja monetarne politike u zemljama Latinske Amerike (Cile, Kolumbija,
Kosta Rika, Peru 1 El Salvador) u drugoj polovini 80-ih i tokom 90-ih godina proslog veka, Korbo
(Corbo, 2000) u svojoj studiji izvodi zakljucak da centralne banke navedenih zemalja u funkciju
monetarne reakcije pored standardnih varijabli (inflacioni 1 proizvodni jaz) ukljucuju 1 ostale vazne
makroekonomske fundamente ne samo kao indikatore nivoa inflacije u narednom periodu, ve¢ i kao
dodatne ciljeve monetarne politke. U pitanju su ucesce deficita tekuceg racuna platnog bilansa u BDP-
u (Cile) i realni efektivni devizni kurs (Peru i Kosta Rika).

Autori Sortlend i Stasevidz (Shortland & Stasavage, 2004) ispitivali su u svom radu u kojoj meri
centralna banka Zapadnoafricke ekonomske i monetarne unije monetarnu politiku sprovodi u skladu
sa internim makroekonomskim ambijentom. Nalazi sprovedenog istrazivanja upucuju na zakljuc¢ak
da je prilikom donoSenja odluka o visini referentne kamatne stope centralna banka Zapadnoafricke
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ekonomske 1 monetarne unije u kratkom roku pored inflacije i proizvodnog jaza u obzir uzimala i
devizni kurs i nivo javnog duga. U dugom roku, medutim, kretanje referentne stope centralne banke
Zapadnoafricke ekonomske i monetarne unije u potpunosti replikuje putanju kretanja referentne
kamatne stope francuske centralne banke (odnosno ECB, nakon formiranja EMU).

Autori Mohanti i Klau (Mohanty & Klau 2004) ocenili su u svojoj studiji individualne funkcije
monetarne reakcije 13 zemalja u razvoju (Indija, Koreja, Filipini, Tajvan (Kina), Tajland, Brazil, Cile,
Meksiko, Peru, Ceska, Madarska, Poljska, Juzna Afrika) u periodu 1990 — 2002. godine. Rezultati
istrazivanja upucuju na zakljucak da su u najve¢em broju zemalja u uzorku centralne banke snazno
reagovale na promene deviznog kursa, kao i da je u pojedinim sluc¢ajevima reakcija kamatne stope na
promene deviznog kursa bila izrazenija nego na devijacije inflacije i proizvodnog jaza od svojih
targetiranih (potencijalnih) vrednosti.

Autori Moura i Karvalio (Moura & Carvalho, 2010) ocenili su u svom radu 16 alternativnih
specifikacija regresije Tejlorovog tipa u uzorku 7 najvec¢ih zemalja Latinske Amerike (tzv. LAC7
grupa koju &ine Brazil, Argentina, Meksiko, Cile, Kolumbija, Venecuela i Peru) u periodu 1999M 1
—2008M1. Osnovni nalazi sprovedenog istrazivanja upucuju na zakljuc¢ak da devizni kurs predstavlja
statisticki znacajnu varijablu u funkciji monetarne reakcije samo u slu¢aju Meksika.

U cilju uvazavanja devijacija u nacinu sprovodenja monetarne politike tokom vremena, grupa autora
(Hutchison et al., 2013) funkciju monetarne reakcije centralne banke Indije u periodu 1987Q1 —
2008Q4 ocenila je primenom Markovljevih modela (engl. regime switching Markov chain). Rezultati
istrazivanja upucuju na zakljucak da su u okviru prvog rezima (koji autori oznacavaju kao ,,jastreb*;
engl. hawk) kreatori monetarne politike u Indiji najveéi ponder u funkciji monetarne reakcije davali
odstupanju inflacije od targetirane vrednosti, $to nije bio slucaj u drugom rezimu (koji autori
oznacavaju kao ,,golubica®; engl. dove) kada je u fokusu indijske centralne banke bila stabilizacija
BDP-a, odnosno smanjenje volatilnosti deviznog kursa.

Autori Petrovi¢ 1 Nojkovi¢ (Petrovi¢ & Nojkovi¢, 2015) funkciju monetarne reakcije Tejlorovog tipa
u kojoj kao dodatna objasnjavajuca promenljiva figuriSe realni efektivni devizni kurs ocenili su
primenom modela diskretnog izbora u uzorku Sest evropskih zemalja u razvoju koje funkcioniSu u
rezimu targetiranja inflacije. U pitanju su Rumunija, Srbija, Madarska, Ceska, Poljska i Albanija.
Nalazi sprovedenog istrazivanja upucuju na sledece vazne zakljucke: [1] centralne banke referentnu
kamatnu stopu menjaju u diskretnim periodima vremena isklju¢ivo onda kada devijacija stvarne
kamatne stope od vrednosti koja je predvidena optimalnim monetarnim pravilom prede odredeni prag
(engl. treshold value); [2] devizni kurs predstavlja cilj monetarne politike per se u slu¢aju Rumunije,
Srbije i Albanije; [3] u sludaju Ceske, Poljske i Madarske devizni kurs figurise kao indikator
(determinanta) buduce inflacije. Modelima diskretnog izbora prilikom ocenjivanja funkcije
monetarne reakcije bavili su se i autori Hu 1 Filips (Hu & Phillips, 2004), odnosno Danis (Danis,
2009) u kategoriji razvijenih zemalja.

Autori Sresta i Semla (Shrestha & Semmler, 2015) baziénu specifikaciju regresione jednacine
Tejlorovog tipa ocenili su u uzorku pet isto€noazijskih zemalja u razvoju (Malezija, Koreja, Tajland,
Indonezija, Filipini). Nalazi istrazivanja ukazuju da Tejlorovo pravilo u svom osnovnom obliku ne
predstavlja adekvatnu funkcionalno formu za opisivanje funkcije monetarne reakcije zemalja u
razvoju. Shodno dobijenim rezultatima, autori izvode zakljucak da je u bazicnu specifikaciju
regresione jednacine Tejlorovog tipa na strani regresora neophodno ukljuciti i neki od indikatora
finansijske stabilnosti kakav je, izmedu ostalog, devizni kurs.

Keporal i koautori (Caporale et al., 2018) pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa

ocenili su u uzorku slede¢ih zemalja u razvoju koje funkcioniSu u reZimu targetiranja inflacije:
Indonezija, Izrael, Juzna Koreja, Tajland 1 Turska. Dinamika podataka je mesecna, a poCetak analize
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korespondira sa pocetkom implementacije reZima targetiranja inflacije u svakoj od posmatranih
zemalja. U osnovi, autori u svom radu testiraju da li nelinearna specifikacija pravila za sprovodenje
monetarne politike Tejlorovog tipa u kojoj na strani regresora kao dodatna objaSnjavajuca
promenljiva figuriSe realni efektivni devizni kurs predstavlja adekvatnu funkcionalnu formu za
evaluaciju nacina sprovodenja monetarne politike zemalja u razvoju. Rezultati istrazivanja ukazuju
na nelinearnost monetarne reakcije centralnih banaka zemalja u uzorku koja je uslovljena time da li
su odstupanja inflacije od targetirane vrednosti pozitivna ili negativna. U skladu sa tim, autori
zakljucuju da devizni kurs predstavlja statisti¢ki znacajnu varijablu samo u situaciji kada se zemlje
suocavaju sa epizodama visokih stopa inflacije, a da navedeno nije slucaj u periodima cenovne
stabilnosti.

Na kraju, Tejlor (Taylor, 2001) i Miskin (Mishkin, 2002) dele mis$ljenje da ukljucivanje deviznog
kursa u funkciju monetarne reakcije razvijenih zemalja ne doprinosi znacajno rastu objasSnjavajuce
snage modela. Autori, medutim, ne umanjuju znacaj deviznog kursa u okviru funkcije monetarne
reakcije zemalja u razvoju. Sa tim su saglasni i1 Garsija i koautori (Garcia et al., 2011) koji smatraju
da ukljucivanje deviznog kursa u funkciju monetarne reakcije Tejlorovog tipa razvijenim zemljama
ne donosi znacajne benefite, dok je situacija obrnuta u slucaju zemalja u razvoju.

Analogno prethodnom segmentu pregleda literature, a u skladu sa polaznim istrazivackim
pretpostavkama, u nastavku je dat pregled mera i aktivnosti kojima su centralne banke zemalja u
razvoju pribegle u cilju suzbijanja negativnih efekata Globalne finansijske krize.

Svetska ekonomska 1 finansijska kriza specifi¢na je po mnogim pitanjima od kojih se u prvi plan
istiCu izvor (zemlja nastanka) i tajming. Za razliku od ostalih kriza koje su obelezile posleratni period,
Globalna finansijska kriza inicirana je dogadajima koji su se odigrali u jednoj od najrazvijenijih
trzisnih privreda. Medutim, pojedini autori (Buckle, 2009) smatraju da uzroci krize imaju izrazenu
azijsko-pacifi¢ku dimenziju. Prema misljenju autora, do globalnih neravnoteza dovela je konstelacija
dogadaja koji su u velikoj meri opredeljeni strategijom rasta zemalja u razvoju azijsko-pacifickog
regiona. Pored toga, kriza je nastupila u periodu kada se, nakon epizoda brojnih finansijskih kriza
karakteristi¢nih za zemlje u razvoju, ¢inilo da je nivo rizika na globalnom nivou u znacajnoj meri
redukovan (Taylor, 2009). U tom pravcu, u godinama koje su prethodile krizi u ekonomskim
krugovima vladalo je uverenje da je finansijski inzenjering u znacajnoj meri doprineo regulisanju
privrednih ciklusa, odnosno smanjenju rizika Sirenja finansijskih ,,zaraza* (Reinhart & Rogoff, 2009).
Globalna finansijska kriza koja je izazvala kolaps nekih od najvecih finansijskih institucija 1 ogolila
rizike sa kojima se globalizovani monetarni poredak suofava ponovo je pokrenula razmisljanja o
potrebi za korenitom reformom globalnog bankarskog sistema (Urosevié et al., 2011)%,

Turbulencije koje je Globalna kriza izazvala na finansijskim trZiStima zemalja u razvoju nisu
homogenog karaktera (Ishi et al., 2009). Naprotiv, najve¢i lomovi desili su se u zemljama sa
najslabijim makroekonomskim fundamentima od kojih su se u prvi plan istakli deficit platnog bilansa
1 fiskalni deficit (Carstens, 2015). Prema nalazima autora (Carstens, 2015) najnestabilniji deo zemalja
u razvoju se tokom krize suo€io sa oStrim deprecijacijama nacionalnih valuta koje su pracene
disproporcionalnim rastom kamatnih stopa, zbog cega su kreatori monetarne politike u ovim
zemljama posegli za pojacanim intervencijama na deviznom trZiStu kroz iniciranje rasta duracije
portfolija investitora, odnosno sprovodenjem restriktivnijih mera monetarne i fiskalne politike. Pored
toga, Globalna finansijska kriza pokazala je da se u postsocijalisti¢kim privredama izlazna strategija
ne moze bazirati na smanjenju nivoa drzavnog intervencionizma i nesmetanom delovanju ,,slobodne
ruke trzista* (Jaksi¢ & Jaksi¢, 2014).

38 Vise informacija o otpornosti bankarskog sistema na efekte Globalne ekonomske i finansijske krize videti u: Vasiljevié,
2011.
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Nasuprot tome, centralne banke zemalja u razvoju sa povoljnijim makroekonomskim fundamentima
u cilju amortizacije eksternih Sokova bez prevelikih intervencija na finansijskim trzistima dozvolile
su slobodnije kretanje deviznog kursa 1 trziSnih kamatnih stopa, Sto predstavlja jedan od razloga zbog
kog u ekonomskim krugovima vlada uverenje da su pojedine zemlje u razvoju ojacale tokom
Globalne krize 1 Velike recesije koja je potom usledila.

U poredenju sa razvijenim trziSnim privredama, mere kojima su radi prevazilazenja negativnih
efekata krize pribegle zemlje u razvoju razlikuju se i prema vrsti, i prema tajmingu. U tom pravcu,
grupa inostranih autora (Ishi et al., 2009) sprovela je istrazivanje na panel podacima 39 zemalja u
razvoju u periodu 2008M9 — 2009M6. Rezultati istrazivanja pokazuju da je u posmatranom periodu
najveci deo zemalja u razvoju posegao za strategijom ,,upumpavanja‘ dodatne likvidnosti u sistem
(engl. liquidity easing), kao 1 ,,upumpavanjem‘ dodatne likvidnosti u inostranom valutnom znaku
(engl. injected foreign exchange liquidity), dok je primena politike kvantitativnog popustanja
(karakteristi¢na za razvijene trzi§ne privrede) u zemljama u razvoju izostala®. Pored toga, zemlje u
razvoju koje funkcioni$u u rezimu targetiranja inflacije su u daleko ve¢oj meri posezale za strategijom
,2upumpavanja““ dodatne likvidnosti u inostranom valutnom znaku u poredenju sa zemljama u razvoju
koje funkcioniSu u nekoj formi rezima targetiranja deviznog kursa. Na kraju, autori zakljucuju da su
distinkcije u tajmingu implementacije, odnosno vrsti primenjenih nekonvencionalnih mera monetarne
politike izmedu razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju direktna posledica devijacija u stepenu
razvijenosti finansijskih sistema i nivoa kredibiliteta nacionalnih centralnih banaka.

Sa druge strane, autori Rejnhart i Rogof (Reinhart & Rogoff, 2009) identifikovali su u svom radu
prisustvo zajednickih obrazaca ponasanja (trendova kretanja) kljuénih makroekonomskih pokazatelja
— stope rasta nezaposlenosti i javnog duga, kao i1 cena nekretnina u poduzorku razvijenih zemalja i
zemalja u razvoju.

Naposletku, Taketc (Takats, 2012) u svojoj studiji ispituje prisustvo fiskalne dominacije (Sargent &
Wallace, 1981), odnosno uslove i moguénosti za sprovodenje kontraciklicne monetarne i fiskalne
politike u kategoriji zemalja u razvoju. Rezultati sprovedenog istrazivanja upucuju na zakljucak da je
znacajan deo zemalja u razvoju za vreme Globalne finansijske krize primenio mere ekonomske
politike koje su bile bar toliko kontraciklicnog karaktera koliko i mere implementirane od strane
razvijenih trZiSnih ekonomija. Prema miSljenju autora, upravo je sprovodenje mera kontraciklicne
monetarne 1 fiskalne politike doprinelo ublaZzavanju amplitude poslovnih ciklusa u zemljama u
razvoju 1 stabilizaciji ekonomske aktivnosti na globalnom nivou.

Po osnovu dosadasnjeg pregleda literature u vezi sa na¢inom sprovodenja monetarne politike u manje
razvijenim zemljama, moze se zakljuciti sledece:

—  Nakon epizoda turbulentnih finansijskih i ekonomskih kriza karakteristicnih za 90-te godine
proslog veka, kreatori ekonomske politike zemalja u razvoju paznju usmeravaju na izgradnju
stabilnog institucionalnog ambijenta i jacanje kredibiliteta monetarnih 1 fiskalnih institucija.
Pralelno sa navedenim, u ovoj kategoriji zemalja zapaza se i pozitivan trend implementacije
strategije targetiranja inflacije i sprovodenje monetarne politike u skladu sa nekom formom
instrumentalnog pravila Tejlorovog tipa.

— U zemljama u razvoju devizni kurs predstavlja vaznu determinantu funkcije monetarne
reakcije, bilo kao cilj monetarne politike per se, bilo kao indikator nivoa inflacije u narednom
periodu.

—  Zemlje u razvoju predstavljaju heterogenu kategoriju. Distinkcije izmedu zemalja u ovoj
kategoriji zapazaju se u pogledu nivoa ekonomske razvijenosti, karakteristika institucionalnog
ambijenta, stepena razvijenosti finansijskog sistema, kao i istorijskog nasleda — §to u

% Samo dve (Juzna Koreja i Izrael) od ukupno 39 zemalja obuhvaéenih uzorkom primenile su politiku kvantitativnog
popustanja.

- 80 -



11l deo. Pregled relevantne teorijske i empirijske literature

znacajnoj meri opredeljuje tip reakcije kreatora ekonomske politike na negativne efekte iz
eksternog 1 internog okruzenja. Shodno tome, reakcije kreatora monetarne politike zemalja u
razvoju na prelivanje negativnih efekata Globalne krize upucuju na prisustvo znacajnih razlika
kako u tajmingu, tako i u vrsti primenjenih mera monetarne politike unutar ove kategorije.
Pored toga, distinkcije u tajmingu i vrsti sprovedenih mera i aktivnosti monetarne politike
zapazaju se 1 izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju.

— U toku Globalne finansijske krize i Velike recesije koja je potom usledila sprovodenje
monetarne politike u nacionalnim okvirima bilo je opredeljeno nivoom ekonomskog razvoja,
osnovnim karakteristikama nacionalnih finansijskih sistema, odnosno stepenom kredibiliteta
kreatora monetarne politike.

U skladu sa definisanim predmetom i ciljem istrazivanja, a u kontekstu polaznih istrazivackih
pretpostavki (hipoteza), u nastavku je dat pregled osnovnih zaklju¢aka do kojih su dosli autori koji
su se u svojim studijama bavili komparacijom nacina sprovodenja monetarne politike u razvijenim
trziSnim privredama i zemalja u razvoju u periodu pre i nakon Globalne finansijske krize.

Autori Hofmen 1 Bogdanova (Hofmann & Bogdanova, 2012) funkciju monetarne reakcije Tejlorovog
tipa u poduzorku razvijenih zemalja i zemalja u razvoju u periodu 1995Q1 — 2012Q ocenili su
primenom panel ekonometrijske analize. Nalazi sprovedenog istrazivanja govore u prilog globalnoj
devijaciji stvarnog kretanja referentne kamatne stope od vrednosti predvidenih pravilom za
sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u periodu Globalne finansijske krize. Autori smatraju
da je identifikovana devijacija u kategoriji zemalja u razvoju rezultanta prelivanja efekata mera
monetarne politike najrazvijenijih trziSnih privreda i otpora koji su manje razvijene zemlje pruZzile u
cilju spre¢avanja odliva kapitala i deprecijacije nacionalnih valuta. Shodno tome, u radu je potvrdeno
da u periodima globalnih nestabilnosti zemlje u razvoju imaju tendenciju da smanjivanjem kamatnog
diferencijala indukuju sprecavanje prelivanja nezeljenih efekata krize §to govori u prilog zapazanju
da su kamatne stope zemalja u razvoju implicitno povezane sa kamatnim stopama najrazvijenijih
trzisnih privreda (Gray, 2012; Goldman Sachs, 2012).

Autori da Silva i Vijera (Da Silva & Vieira, 2016) sproveli su u svom radu sveobuhvatnu panel analizu
funkcija monetarne reakcije 113 centralnih banaka razvijenih zemalja i zemalja u razvoju, u
pretkriznom (2001 - 2008. godine) i postkriznom (2009 — 2012. godine) periodu. Periodika podataka
koriS¢enih u analizi je godiSnja, a autori su pored standardnih varijabli u funkciju monetarne reakcije
Tejlorovog tipa na strani regresora ukljucili 1 realni efektivni devizni kurs. Rezultati istrazivanja
upucuju na izraZenu inertnost u kretanju referentne kamatne stope u obe opsevirane grupe zemalja
kako u stabilnim, tako 1 u kriznim periodima. Pored toga, nalazi istraZivanja ukazuju da je u
pretkriznom periodu monetarna politika bila kontraciklicnog karaktera samo u poduzorku razvijenih
zemalja. U postkriznom periodu, medutim, kreatori monetarne politike u razvijenim zemljama
prestaju da reaguju na promene proizvodnog jaza i vrednost ocenjenog koeficijenta uz ovaj indikator
postaje statisticki insignifikantna. Da Silva 1 Vijera identifikovanu statisticku insignifikantnost
koeficijenta uz proizvodni jaz u funkciji monetarne reakcije kako razvijenih zemalja, tako i zemalja
u razvoju u postkriznom periodu objaSnjavaju karakterom Globalne finansijske krize koja je zbog
svojih osobenosti zahtevala primenu nekonvencionalnih mera monetarne politike. Shodno tome,
autori zakljucuju da se u kriznim periodima 1 periodima izraZzenih globalnih nestabilnosti kreatori
monetarne politike radije oslanjaju na sopstvene procene i prognoze i donoSenje odluka na
diskrecionoj osnovi.
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REAKCIJE NA PANELU ODABRANIH ZEMALJA

., Bliska veza koja postoji izmedu nastanka i pada globalnih
politickih sistema sa jedne strane, i medunarodnog monetarnog i
finansijskog sistema, sa druge, predstavlja faktor koji izucavanje
nacina sprovodenja monetarne politike na globalnom nivou cini
toliko zanimljivim.

Gourinchas et al., 2019

4.1. REFERENTNI METODSKI DISKURS

Ekonometrijsko ocenjivanje kompleksnih panel modela u praksi zahteva razmatranje velikog broja
potencijalnih problema vezanih za svojstva panel podataka koja mogu da imaju negativan uticaj na
nepristrasnost 1 pouzdanost ocena, kao Sto su heterogenost, endogenost, nestacionarnost,
heteroskedasti¢nost, autokorelacija i uporedna zavisnost kojima je u okviru ekonometrijskog okvira
posvecena posebna paznja. Shodno tome, u nastavku su prikazani osnovni aspekti, problemi i metodi
ocenjivanja panel regresionih modela.

4.1.1. Osnovni aspekti ekonometrijske analize panel podataka

Opsti oblik panel regresionog modela za N jedinica posmatranja ¢ije su karakteristike opservirane
tokom 7 vremenskih perioda moze se predstaviti slede¢im izrazom (Baltagi, 2005; str. 11):

Vie = X B + Uiy, i=1,..N, t=1,..T 4.1)

gde je:
—  ¥;t vrednost zavisne promenljive za datu jedinicu i 1 vremenski period £
x; . K-dimenzionalni red vektor eksplanatornih varijabli ¢ije su varijacije vremenski zavisne;
— P K-dimenzionalna vektor kolona regresionih parametara;
u; ¢ vrednost slucajne greSke za datu jedinicu 7 1 vremenski period 7.

Specifikacija panel regresionog modela moze da se predstavi i u matri¢nom obliku kao (Schmidheiny,
2019a):

y=Xf+u, (4.2)
odnosno u razvijenom obliku,
V1 Xy B Uy
=1 .. |+ : (4.3)
YNINTx1 Xndyrpi i kx1  LUNINTAa

gde je:
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Vi
— y; T-dimenzionalni vektor vrednosti zavisne promenljive jedinice i, y; = | - ;
Vi dry

—  X; TxK dimenzionalna matrica vrednosti eksplanatornih varijabli jedinice i, X; = | ... ;

U1
—  u; T-dimenzionalni vektor vrednosti slucajnih gresaka jedinice i, u; = [ ] .
Wirdry

Izbor adekvatnog metoda ocenjivanja panel regresije je u velikoj meri uslovljen karakteristikama
stohastickog procesa koji generiSe panel podatke. U sluc¢aju obi¢ne uporedne regresije, u skladu sa
Gaus-Markovljevom (engl. Gauss-Markov) teoremom, ocenjivanje metodom najmanjih kvadrata
(OLS) rezultuje nepristrasnim i efikasnim ocenama nepoznatih parametara ukoliko su ispunjene
sledece pretpostavke (Schmidheiny, 2019b):

e OLSI1 - Linearnost: y; = x; + u;, E[u;] = 0;
Funkcionalna veza izmedu zavisne promenljive i eksplanatornih varijabli je linearna u parametrima,

parametri su konstantni (ne zavise od jedinica posmatranja) i slucajna greska predstavlja aditivau
komponentu modela.

e OLS2 — Nezavisnost: {y;, x;}_, i.i.d. (engl. independent and identically distributed);
Opservacije zavisne promenljive i eksplanatornih varijabli su nezavisne i identi¢no distribuirane, kao
rezultat nasumi¢nog izbora uzorka.

e OLS3 - Egzogenost: E[u;|x;] = 0;

Ocekivana vrednost slu¢ajne greske ne zavisi od vrednosti eksplanatornih promenljivih.

e OLS4 - Identifikacija: Matrica E[x;x;] = Qxx je pozitivna i definitna; rang matrice X

jednak je broju regresora (ukljucujuéi i konstantni ¢lan) i manji od broja jedinica posmatranja,

rank(X) = K < N,

Ova pretpostvka podrazumeva da regresori nisu perfektno kolinearni, u smislu da se neki od regresora
moze predstaviti kao linearna kombinacija nekih od preostalih regresora.

e OLSS5 — Homoskedasti¢nost: Var[u;|x;] = 02 < oo;
Homoskedasti¢nost pretpostavlja da je varijansa slucajne greske konstanta.
U slucaju kada su sve navedene pretpostavke ispunjene, OLS ocena uporedne regresije je nepristrasna
1 efikasna, 1 asimptotski i na nivou malih uzoraka. Analogno tome, ukoliko bi se u slucaju panel
stohastickog procesa vremenska dimenzija podataka u potpunosti zanemarila i umesto toga
pretpostavilo vazenje svih OLS pretpostavki na nivou uporedne dimenzije panela, ocene dobijene

metodom zdruzenih najmanjih kvadrata POLS (engl. Pooled OLS) takode bi bile nepristrasne i
efikasne. POLS estimator se u matri¢noj formi moze predstaviti slede¢im izrazom:

,BAPOLS = (X’X)'lX’y- 4.4)
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Uz dodatnu pretpostavku da su sluc¢ajne greske normalno distribuirane nezavisno od vrednosti

eksplanatornih varijabli, u;|X;~N (0, 02), BpoLs estimator bi takode imao normalnu raspodelu koja
se u asimptotskom slucaju moze predstaviti kao (Schmidheiny, 2019b):

Brovs in (ﬁ,AVar(ﬁPOLS)), 4.5)

gde je AVar([?POLS) asimptotska varijansa POLS estmatora, Cija je ocena AVar(ﬁPOLS) =

'a

— . . . —~ I
02(X'X)~! a 62 ocena homoskedasti¢ne varijanse, 02 = Fr

4.1.2. Problemi ekonometrijske analize panel podataka

Zanemarivanje vremenske dimenzije panela, medutim, moze u velikoj meri da umanji pouzdanost
POLS estimacije. Sa tim u vezi, panel podaci se u odnosu na strukturu, tj. odnos vremenske i uporedne
dimenzije, mogu podeliti u dve grupe (Troeger, 2019):

—  Panel podaci sa dominantnom uporednom dimenzijom — CSTS (engl. Cross-Section Time
Series) gde je N>T;

—  Panel podaci sa dominatnom vremenskom dimenzijom — TSCS (engl. Time Series Cross-
Section), gde je T>N.

Polaze¢i od prirode empirijskog istrazivanja u ovom delu doktorske disertacije, uzorak panel
podataka karakteriSe izrazito veéa vremenska od uporedne dimenzije, $to ih svrstava u TSCS
strukturu podataka. Ekonometrijska analiza TSCS panel podataka pruza brojne prednosti u poredenju
sa analizom ¢isto uporednih podataka ili ¢isto vremenskih serija (Troeger, 2019):

—  KoriS¢enjem TSCS podataka moze da se iskoristi ve¢i broj opservacija, ¢ime se povecava broj
stepeni slobode u uzorku i otvara prostor za upotrebu kompleksnijih metoda ocenjivanja;

—  KoriS¢enje TSCS podataka omogucava analizu dinamickih aspekata odnosa zavisne varijable
1 eksplanatornih promenljivih;

—  Koris¢enje TSCS podataka omogucava delimi¢nu kontrolu uticaja izostavljenih varijabli iz
modela bez potrebe za uklju€ivanjem dodatnih eksplanatornih promenljivih u regresioni
model.

Nasuprot tome, najveci nedostatak ekonometrijske analize TSCS panela proizilazi iz empirijske
nerealisticnosti primese da panel stohasti¢ki proces koji generiSe opservacije ekonomskih varijabli
ispunjava prethodno navedene OLS pretpostavke. Uticaj vremenske dimenzije panela na svojstva
POLS ocene posebno dolazi do izrazaja kod TSCS panela, uzimajé¢i u obzir da su sve asimptotske
osobine POLS estimatora ekvivalentne osobinama OLS estimatora za uporedne regresione modele
izvedene na osnovu pretpostavke N — oo, bez razmatranja slucaja T — oo.

Karakteristicni problemi ekonometrijskog ocenjivanja modela uporednih podataka i modela
vremenskih serija se kod panel podataka simultano javljaju i multiplikuju negativan efekat na
pouzdanost OLS ocena. Konkretno, naruSavanje OLS pretpostavki moZze da bude posledica
(pojedinacno ili kombinovano) sledecih faktora:

—  Heteroskedasti¢nih i korelisanih slu¢ajnih greSaka;

—  Heterogenosti panela;

—  Endogenih eksplanatornih promenljivih;

—  Nestacionarnosti vremenskih serija u panelu;

—  Dinamizacije panela.
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4.1.2.1. Heteroskedasticne i korelisane slu¢ajne greske

U sluéaju uporedne regresije, kovarijansna matrica slu¢ajnih greSaka Q,,, = E[uu’] se moze
predstaviti kao NxN matrica oblika:

0,2 .. oy
Quu = [ ] (4.6)

gde je o/ varijansa sluc¢ajne greske i-te jedinice posmatranja, a o; ; kovarijansa slucajnih greSaka i-te
1j-te jedinice posmatranja, i # j. Kovarijansna matrica greSaka uporednog regresionog modela moze
da se uopsti u slucaju panela kao blok matrica dimenzija NTxNT, ¢iji ¢e elementi zavisiti od
pretpostavki o karakteristikama slucajnih greSaka (Dragutinovi¢ Mitrovi¢, 2002; Zdravkovi¢, 2019).
Pod pretpostavkom da su slucajne greske u;; nezavisne i identi¢no distribuirane, u;;~I1ID(0,5?2),

kovarijansna matrica greSaka Q,,, = E[uu'] moZe da se predstavi kao dijagonalna blok matrica
NTxNT oblika:

o’l .. 0
-Quu= i

o 4.7)
0 .. o?l

gde blok 1 predstavlja kovarijansnu matricu dimenzija 7xT greSaka za svaku jedinicu u panelu.

Heteroskedasti¢nost. Pod pretpostavkom da su slucajne greske heteroskedasti¢ne, Var [ui,t] =o0f <
oo; kovarijansna matrica greSaka (,,,, moze da se predstavi u slede¢em obliku:

ol .. 0

Q=1 .. ™ (4.8)
0 .. oyl

gde je 0;2 varijansa slu¢ajne greske posmatrane jedinice panela.

Intraklasterska korelacija. Uz dodatnu pretpostavku da su slucajne greSke posmatrane jedinice
panela korelisane, E [ui'tuils] * 0, Q,,, moze da se izrazi kao:

0-12911 wen O

Quy = ) 4.9)

0 wen O-NZQNN

gde je ();; matrica koja odrazava korelacionu strukturu greSaka posmatrane jedinice panela. Uvodenje
pretpostavke o serijskoj korelaciji izmedu greSaka predstavlja znacajnu relaksaciju pretpostavke
OLS2 o nezavisnosti, koja na nivou opservacija jedinice panela evidentno nije realisticna. Opisana
korelacija je u panel literaturi poznata kao intraklasterska ili unutarklasterska korelacija, po analogiji
sa slicnim problemom meduzavisnosti opservacija unutar klastera u analizi uporednih podataka.

Uporedna zavisnost. U opStem slucaju, moze se pretpostaviti da jedinice panela nisu medusobno
nezavisne, §to za rezultat ima korelaciju greSaka izmedu jedinica panela. Navedena pretpostavka vrlo
je realistina na primeru panel podataka, posebno kada su analizom obuhvacene ekonomski povezane
zemlje, u kom slucaju postoji velika verovatnoca da su opservacije njihovih ekonomskih varijabli
medusobno zavisne. Postojanje korelacije izmedu greSaka jedinica panela u literaturi je poznato kao
uporedna zavisnost (engl. cross-sectional dependency — CSD) 1 predstavlja problem ekonometrijskog
ocenjivanja koji je karakteristi¢an za panel strukture podataka. Uporedna zavisnost izmedu i-te i j-te
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jedinice panela moze da se pretpostavi na nivou jednog perioda ¢, E [ui‘tuj‘t] # 0 ili na nivou razli¢itih
perioda ti s, E [ui'tuj,s] # 0. Pod pretpostavkom o prisustvu uporedne zavisnosti na nivou jednog

perioda (engl. contemporenuous CSD), kovarijansna matrica (., moze da se predstavi kao blok
matrica sledeceg oblika:

O = D (4.10)

gde kovarijansne matrice 0;{);; odrazavaju strukturu intraklasterskih i uporednih korelacija greSaka
izmedu dve jedinice panela.

Kao S§to je navedeno, heteroskedasti¢nost sluc¢ajnih gresaka umanjuje pouzdanost ekonometrijskog
ocenjivanja POLS etimatorom, a slicno vazi i1 za interklastersku korelaciju i uporednu zavisnost o
¢emu c¢e viSe re¢i biti u delu ekonometrijskog okvira koji je posvecen razliCitim pristupima u
ocenjivanju panel regresionih modela.

4.1.2.2. Heterogenost panela

Prisustvo heterogenosti u panelima tipi¢no se manifestuje na dva nacina: kroz heterogenost jedinica
panela i1 heterogenost regresionih parametara.

Heterogenost jedinica panela. Heterogenost jedinica panela prisutna je u slu¢aju kada se
argumentovano moze pretpostaviti da jedinice panela poseduju jednu ili vise razli¢itih karakteristika,
tzv. individualnih efekata, koje se ne mogu direktno meriti, i koje se ne menjaju tokom vremena.
Tipi¢ni primeri individualnih efekata su geografska pozicija zemlje i li€ne sposobnosti pojedinca.
Tradicionalni pristup u ekonometrijskoj analizi panel podataka fokusiran je na problem postojanja
individualnih efekata i, u skladu sa tim, ocenjivanje regresionog modela sa kompozitnom greskom.
Individualni efekti sumarno odrazavaju specifi¢nosti jedinica koje ne variraju kroz vreme, tj. imaju
samo uporednu dimenziju varijacija, a koje se ne mogu eksplicitno meriti 1 ukljuciti u model. Model
sa kompozitnom greSkom predstavlja ekonometrijsku specifikaciju modela koji uvazava postojanje
individualnih efekata i koji je definisan na slede¢i nacin (Baltagi, 2005; str. 11):

yi,t = x{’tﬂ + Ei,t’ Ei,t =V; + ui_t, i = 1, N, t = 1, T (411)

gde je ; ; kompozitna greSka koja istovremeno obuhvata slucajnu gresku u; , 1 vremenski invarijantni
individualni efekat v;, koji se ne moZe izmeriti pa samim tim ulazi u sastav ukupne greske modela.

U Sirem kontekstu posmatrano, postojanje individualnih efekata u modelu spada u ekonometrijski
problem izostavljanja relevantnih varijabli, koji za posledicu ima pristrasnost ocena regresionih
parametara i nepouzdanost standardnih statisti¢kih testova. Polazeéi od toga da je E[v;] # 0, sledi da
jeiE[g;] # 0, te ¢e ocena konstantnog ¢lana regresije POLS estimatorom biti pristrasna, uzimajuéi
u obzir da OLS estimator po definiciji svodi prosek reziduala na nulu. Od pristrasnog ocenjivanja
konstantnog ¢lana regresionog modela daleko vece posledice na pouzdanost ocenjivanja moze da ima
situacija u kojoj individualni efekat v; nije nezavisan u odnosu na jednu ili viSe eksplanatornih
varjabli, §to je detaljnije objasnjeno u delu ekonometrijskog okvira koji je posvecen analizi problema
endogenosti u regresionim modelima.

Heterogenost regresionih parametara. Heterogenost regresionih parametara se javlja u slucaju
kada se argumentovano moZe pretpostaviti da se regresioni koeficijenti kao mere uticaja

eksplanatornih varijabli na zavisnu promenljivu znacajno razlikuju izmedu i-te 1 j-te jedinice panela,
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B; # Bj. Jedno od mogucih ekonometrijskih reSenja za problem heterogenosti parametara predstavlja
upotreba metoda naizgled nepovezanih regresija (engl. Seemingly Unrelated Regressions - SUR). Pod
pretpostavkom da slucajne greske u modelu generise jedinstveni stohasticki proces, upotrebom SUR
modela mogu se oceniti pojedinacne regresije za svaku jedinicu panela, uz jedinstvenu ocenu
kovarijansne matrice gresaka. Koris¢enje SUR modela daje pouzdanije rezultate ocenjivanja u sluc¢aju
TSCS panel podataka u odnosu na CSTS (Troeger, 2019).

4.1.2.3. Endogenost

U opstem kontekstu empirijskih istrazivanja, problem endogenosti proizilazi iz neeksperimentalne
prirode empirijskih istrazivanja u drustvenim naukama, odnosno nemoguénosti istrazivaca da
eksperimentom u potpunosti kontroliSe direkciju kauzaliteta 1 izoluje Cist efekat uticaja jedne
eksplanatorne varijable, dok vrednost ostalih eksplanatornih promenljivih drzi nepromenjenim
(Bruderl, 2005). Endogenost u regresionim modelima nastaje kao posledica:

—  neopazene heterogenosti;
—  simultanosti;

—  greSaka u merenju.

Nezavisno od uzroka, endogenost se manifestuje kroz narusavanje OLS3 pretpostavke o egzogenosti
jedne ili viSe eksplanatornih varijabli, 3w, € X, E [ui|wk_i] # 0, a skup eksplanatornih varijabli za
koje ne vazi pretpostavka o egzogenosti se naziva endogenim regresorima. U ekonometrijskoj analizi
posebna paznja posvecena je problemima neopazene heterogenosti (engl. unobserved hetergoneity) i
simultanosti (engl. simultaneity) kao manifestacijama endogenosti ¢ije se Stetne posledice u
odredenoj meri mogu neutralisati unapredenjem ekonometrijske metodologije.

NeopaZena heterogenost. Problem neopaZene heterogenost blisko je povezan sa problematikom
individualnih efekata i modelom kompozitne greske (jednacina 4.11) i u osnovi je slican problemu
izostavljanja eksplanatorne varijable koja ima znacajan sistematski uticaj na zavisnu promenljivu. U
kontekstu modela sa kompozitnom greSkom, uslov egzogenosti OLS3 moze se definisati kao
E[g;|X;] = 0. Zavisnost individualnog efekta i eksplanatornih varijabli implicira narusavanje OLS3
pretpostavke o egzogenosti u modelu sa kompozitnom greskom, jer je E[v;|X;] # 0. Pod ovom
pretpostavkom, ocena regresionog koeficijenta 3 metodom zdruZenih najmanjih kvadrata bice
pristrasna ¢ak i u asimptotskom slucaju, E (BPOLS) =B+ (X'X)"1X'e, uzimajuéi u obzir da vazi
E(X'e) # 0.

Simultanost. Simultanost se tipi¢no vezuje za efekat dvostrukog kauzaliteta, odnosno postojanja
simultanog medusobnog uticaja zavisne i1 eksplanatorne varijable u posmatranom vremenskom
periodu. Pod pretpostavkom da je panel regresioni model proSiren dodavanjem regresora Xx,,
odnosno:

Vie = xi’,tﬁ + 61Xy, + Ui, (4.12)

1 da postoji simultani uticaj zavisne na nezavisnu promenljivu x,, koji je takode linearne prirode, ova
relacija se moze specifikovati kao x,,; ; = 8,¥; ¢ + €+, gde je € sluCajna greSka koja ispunjava sva
OLS svojstva. Kombinovanjem navedene dve jednaine formira se sistem simultanih strukturnih
jednacina, iz kog je vidljivo da je x,,; » endogeni regresor koji zavisi od u; ¢, uzimajuci u obzir da je
u; » komponenta y;, (nezavisno od toga da li je u;, slucajna ili kompozitna greska). Konkretno,

kovarijansa endogenog regresora i slucajne greSke moze da se predstavi slede¢im izrazom
5 5
1-86,6, %°

Cov(xy, u) =
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4.1.2.4. Nestacionarnost i testovi jedinicnog korena panela

Nestacionarnost stohasti¢kih procesa predstavlja znacajan problem u analizi vremenskih serija, s
obzirom da nivo integrisanosti stohastickih procesa i postojanje eventualne kointegracije
predeterminiSe izbor adekvatne specifikacije regresionog modela i uti¢e na pouzdanost OLS ocene.
U kontekstu panela, Baltagi i koautori (Baltagi et al., 2008) diskutovali su u svojoj studiji asimptotska
svojstva POLS estimatora u regresionom modelu sa kompozitnom greSkom, korelisanim slu¢ajnim
greSkama 1 stacionarnim 1 nestacionarnim regresorima. Pod simplifikovanom pretpostavkom da
postoji samo jedna nezavisna promenljiva x; ; koju generiSe autoregresivni stohasticki proces prvog
reda AR(1):

xi,t = 6Xi,t_1 + Ei,tl (4.13)
odnosno da je slucajna greSka u modelu u;; takode generisana AR(1) procesom:
Uit = PUjt—1 + €, (4.14)

gde su e; 1 € /ID procesi, Baltagi i koautori uporedili su asimptotsku efikasnost POLS 1 alternativnih
estimatora u sluajevima kada su y; ¢, x; 1 u; nestacionarne vremenske serije prvog reda integracije.
Konkretno, u radu je Monte Carlo simulacijom testirana efikasnost panel estimatoraza N - o0 1T —
oo u slu¢aju panel kointegracionog modela (|6] = 11 |p| <1)i“lazne” (engl. spurious) panel regresije
(161 =11] i [p] =1). U oba razmatrana slucaja rezultati simulacije nedvosmisleno su ukazali na
inferiornost POLS estimatora u odnosu na analizirane alternative.

Kako je pitanje stacionarnosti panela znacajno sa stanovista izbora adekvatnog estimatora, narocito
kod panel podataka sa dominatnom vremenskom dimenzijom, u poslednjih dvadesetak godina brojni
autori predlozili su panel testove jedini¢nog korena. Panel testovi jedini¢nog korena se ugrubo mogu
podeliti na testove prve i1 druge generacije. Osnovna razlika izmedu navedene dve kategorije panel
testova jeste Sto testovi prve generacije eksplicitno ne uzimaju u obzir uporednu zavisnost panela, §to
u analizi ekonomskih podataka gde postoji tendencija kovarijacija ekonomskih varijabli predstavlja
znacajno ogranicenje.

Testovi prve generacije. Dva najCeSCe koriS¢ena testa prve generacije panel testova jedini¢nog
korena jesu LLC test (Levin et al., 2002) i IPS test (Im et al., 2003). Oba testa se u osnovi baziraju na
standardnom ADF (engl. Augmented Dickey-Fuller) testu u koji je inkorporirana uporedna dimenzija.
Panel verzija ADF regresije moze da se predstavi slede¢im izrazom:

Ayt = piYie—1 T 251;1 GipAyit—p + Diyvi+ 0y, t=1,..,T,i=1,..,N, (4.15)

gde je n;|yi¢ - Yie-p~N (0, 0,?), a D; dvodimenzionalni vektor deterministi¢kih ¢lanova regresije,
koji moze biti [0,0] - slu¢aj bez konstante i trenda, [1,0] - samo konstanta ili [1, t] - konstanta i trend.
Dodatno se uvodi i pretpostavka da slucajne greske nisu uporedno zavisne, odnosno C ov(ni,t, n j,s) =
0.

U osnovi LLC testa nalazi se simplifikovana pretpostavka da su vrednosti stohastickog procesa y; ¢
generisane jedinstvenim autoregresionim procesom za svako i, iz ¢ega proizilazi test statistika o
postojanju zajednickog jedini¢nog korena, odnosno: Hy: Vp; = p = 0, naspram alternativne hipoteze
Hy:Vp; = p < 0. Medutim, ova pretpostavka ne samo da je vrlo restriktivna i nerealisti¢na (naro€ito
u slucaju heterogenih panela), ve¢ istovremeno namece ograni¢enje u empirijskoj primeni, uzimajuci
u obzir da se LLC statistika moze izracunati samo kada su panel podaci balansirani.
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Nasuprot tome, IPS test dozvoljava mogucnost da je svako y; , generisano zasebnim autoregresionim
procesom. IPS test statistika se konstruiSe kao grupna artitmeticka sredina individualnih t-statitsika
tyr za svaki pojedinacni proces y; .

tyr = N"1XN, tiT(Pirqbil: --"¢iPl~)a (4.16)
kojom se testira Hy: p; = 0 Vi, naspram alternativne hipoteze Hy: 3i € {1, ..., N}, p; < 0.

Testovi druge generacije. Panel testovi jedini¢nog korena druge generacije uzimaju u obzir
uporednu zavisnost panela, a najces¢e koris¢eni test druge generacije predstavlja ekstenziju IPS testa
i u literaturi je poznat kao CIPS test (engl. Cross-sectionally IPS — CIPS) (Pesaran, 2007). Kao i
prethodni testovi, CIPS test takode je zasnovan na panel verziji ADF regresije koja je, medutim, u
cilju kontrolisanja faktora uporedne zavisnosti proSirena docnjama uporednih proseka y,. ADF
regresija specifikovana na ovaj nacin poznata je kao CADF regresija (engl. Cross-sectionally ADF —
CADF) i data je slede¢im izrazom (zbog jednostavnosti, docnje diference y; 1y, su izostavljene iz
specifikacije):

Ayir = piYit-1 + Q@iVe—1 + YiAY: + i’ Dy + &1 (4.17)

Po analogiji sa analizom pojedinacnih vremenskih serija, CADF test izveden iz CADF regresije
testira nultu hipotezu o postojanju jedini¢nog korena na nivou pojedinacnih panela, a CIPS test se po
analogiji sa IPS testom konstruiSe kao grupna artitmeticka sredina individualnih CADF test statistika.

4.1.2.5. Dinamizacija modela

Autoregresivna priroda slucajnih gresaka panel regresije najesée se ispoljava u situacijama kada
docnje zavisne 1/ili eksplanatorne promenljive imaju uticaj na tekucu vrednost zavisne promenljive,
a nisu obuhvacéene specifikacijom regresionog modela. Ukljuc¢ivanje docnji u model u osnovi
predstavlja dinamizaciju panel regresionih modela. Dinamicki modeli u kojima postoji uticaj docnji
zavisne promenljive 1 nezavisnih varijabli u literaturi su poznati kao modeli sa autoregresivno
distribuiranim docnjama (engl. Autoregressive Distributed Lag — ARDL). Opsti slucaj panel ARDL
specifikacije modela dat je slede¢im izrazom (Chudik et al., 2015):

Yie = D1 ViVie-1 + Dp=oXic—pBp + Ui, (4.18)

gde su L 1 P broj docnji zavisne promenljive i eksplanatornih varijabli ukljuenih u model,
respektivno. Ukoliko je pravi model generisan ARDL procesom, a umesto njega se ocenjuje model
predstavljen jedna¢inom 4.1, onda ée slucajna greska sadrzati komponentu modela Y5, ViVie—1 +

gzlx{'t_pﬁp, Sto implicira da ¢e biti autokorelisana zbog komponente 21L=1Vl}’i,t—1 , a vrlo
verovatno ¢e 1 pretpostavka o egzogenosti biti naruSena zbog komponente Z§=1 x{'t_p,Bp , pod
pretpostavkom da je vektor eksplanatornih varijabli x; , takode generisan autoregresivnim procesom.
U ovakvim situacijama, uklju¢ivanje prve docnje zavisne promenljive u grupu eksplanatornih
varijabli obi¢no eliminiSe autokorelaciju slucajnih greSaka; npr. ako je u pitanju AR(1) proces u;, =
pujt—1 + e, ukljuCivanjem prve docnje zavisne promenljive po automatizmu se u model ukljucuje
1 prva docnja sluCajne greSke u;,—q, uzimaju¢i u obzir da je y;;—q = Yk YiYit-1-1 +

P ’
szo xi,t—1—p.3p + Ujp-q.
Pored eliminisanja autokorelacije slu¢ajnih greSaka, dinamizacija panel regresionih modela otvara

mogucnost ocene dugorocnih efekata eksplanatornih varijabli na zavisnu promenljivu. Dugorocnim
efektima se, u osnovi, izrazavaju agregatni uticaji kratkoro¢nih efekata Sto je od posebnog znacaja
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prilikom ekonometrijske analize monetarnih i fiskalnih reakcija kreatora ekonomske politike. ARDL
pristup u oceni dugoro¢nih efekata eksplanatornih promenljivih realizuje se u dva koraka: najpre se
ocenjuju koeficijenti kratkoro¢nog uticaja {y;} i {Bp} iz ARDL modela (jednacCina 4.18), a zatim se
vektor koeficijenata dugoro¢nih uticaja 6 ocenjuje sumiranjem Kkratkoro¢nih regresionih
koeficijenata, Sto se svodi na slede¢i izraz (Chudik et al, 2015):

0 = Yh=0Bp ' (4.19)
-3

Panel regresioni modeli u okviru kojih su u svojstvu regresora inkorporirane docnje zavisne
promenljive u literaturi su poznati kao dinamicki panel modeli i LDV modeli (engl. Lagged
Dependent Variable). Pored navedenih benefita, medutim, ukljuc¢ivanje docnji zavisne promenljive u
panel regresioni model sa kompozitnom greSkom (jednacina 4.11) za posledicu ima narusavanje
egzogenosti u modelu. Polaze¢i od toga da je individualni efekat v; vremenski invarijantan, ovaj
efekat ¢e u LDV modelu sa kompozitnom greSkom biti istovremeno prisutan i u tekucoj gresci u; ¢ 1
u docnjama zavisne promenljive y; ., Sto ¢e rezultovati pozitivnom korelacijom izmedu y; ¢y 1 u; ;.

4.1.3. Pristupi u ocenjivanju panel regresija

Dosadasnja diskusija u okviru ekonometrijskog okvira ukazala je na postojanje brojnih problema u
ocenjivanju panel regresionih modela, koji za posledicu imaju naruSavanje OLS pretpostavki 1 ¢ine
POLS estimator pristrasnim i/ili neefikasnim. U skladu sa tim, u nastavku su predstavljeni razliciti
pristupi u ocenjivanju panel regresija kojima se unapreduje kvalitet estimacije u zavisnosti od
pretpostavljenih karakteristika problema.

4.1.3.1. Estimatori robustnih greSaka OLS estimatora

Pod pretpostavkom da su heteroskedasti¢nost i korelacija slucajnih gresaka jedini izvori narusavanja
OLS pretpostavki, OLS ocena je 1 dalje nepristrasna, ali nije efikasna. Na primer, ukoliko je naruSena
OLSS5 pretpostavka o homoskedasti¢nosti varijansi, POLS estimator je 1 dalje asimptotski
konzistentan, ali nije efikasan; negativni aspekti heteroskedasti¢nosti ogledaju se u asimptotskoj
nekonzistentnosti ocenenjene varijanse AVar(ﬁPOLS), kao 1 pristrasnosti z i Valdovog (engl. Wald)
F testa (asimptotskih alternativa standardnih ¢ 1 F' testova kod malih uzoraka). U skladu sa tim,
reSavanje problema heteroskedasti¢nosti i korelacije sluajnih greSaka ne zahteva nuZno upotrebu
alternativne (u odnosu na OLS) estimacije same regresije, ve¢ alternativnu estimaciju varijanse OLS
ocena. U opStem slucaju, asimptotska varijansa OLS ocena moze se prikazati izrazom:

AVar(Bpors) = (X' X) 7 X' Quu X1(X'X) 77, (4.20)

gde je Q,,, = E[uu’] kovarijansna matrica slu¢ajnih greSaka o ¢ijim je elementima bilo re¢i u
prethodnom delu. Pod pretpostavkom da su slucajne greSke u;; nezavisne i identi¢no distribuirane,
Q. se svodi na ¢ matricu dimenzija NTXNT, pa se i ocena varijanse svodi na AVar([)’p()Ls) =
02(X'X)~1. Alternativnim ocenama [X'Q,,X] umanjuju se negativni uticaji heterskodasti¢nih i
korelisanih slu¢ajnih gresaka u panel regresijama.

Heteroskedasti¢nost i intraklasterska korelacija. Negativan uticaj heteroskedasti¢nosti na
pouzdanost statistiCkog zakljuc¢ivanja moZze se ublaZiti putem konzistentnog ocenjivanja asimptotske
varijanse tzv. Huber-Eicker-White (HEW) estimatorom koji je u slucaju panela definisan kao
(Sarsoza, 2012):
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AVarygy (BPOLS) = (X'X)_1(2§V=1 Y ulz,t xi,tx{,t)(X’X)_l- (4.21)

gde je i, rezidual panel regresije y; = x; . + u;; ocenjene POLS estimatorom. Standardne greske
ocena baziranih na HEW estimatoru varijanse Cesto se nazivaju i greSkama robustnim na
heteroskedasti¢nost. Analogno, standardne greske ocena robustne na klastersku korelaciju ocenjuju
se na osnovu generalizovane verzije HEW estimatora AVarcr (gde se CR odnosi na “cluster-

robust”), koji se u slucaju panel modela i intraklasterske korelacije moze predstaviti kao (Sarsoza,
2012):

AV@TCR(BPOLS) = (X’X)_l(Z?’:l Xi,ﬁ'\lﬁ'\llxi)(X,X)_l- (4.22)

Upotreba HEW 1 CR estimatora varijansi OLS ocena poboljSava pouzdanost z i Valdove F test
statistike.

Uporedna zavisnost. Pod pretpostavkom da su slucajne greske heteroskedasti¢ne, uporedno zavisne
na nivou jednog perioda i1 da nisu intraklasterski korelisane, kovarijansna matrica (),,,, moze da se
predstavi kao Kronekerov proizvod kovarijansne matrice zavisnosti panela ¥ dimenzija NxN i
jedini¢ne matrice dimenzija 7x 7"

o112 ... alNI]
: (4.23)

0y, = IQI = [
oy .. opN?

U datom slucaju, opsti element kovarijansne matrice zavisnosti panela ¥ moZe se oceniti prema
slede¢oj formuli:

_ Xloa Tl (4.24)
i,j — T s

)

a ocena kovarijansne matrice greSaka kao Q,,, = ®I. Ocenjene greske zasnovane na {1, estimatoru
1z prethodne jednacine robustne su na uporednu zavisnost (i heteroskedasti¢nost), a u literaturi su
poznate kao panel-korigovane standardne greske (engl. panel-corrected standard errors — PCSE).
PCSE estimator varijanse OLS ocena definisan jednacinom 4.20 dat je izrazom:

AVarpcse(Bpons) = (X' X)7H X' (E®N)X] (X' X)~". (4.25)

U slucaju da je pored heteroskedasti¢nosti i uporedne zavisnosti prisutna 1 autokorelacija prvog reda
slucajnih greSaka, u;, = pu;,_1 + e;¢, robustne standardne greSke se 1 dalje mogu oceniti PCSE
estimatorom kada se umesto originalnih koriste transformisani podaci. Transformacije podataka ¢iji
je cilj eliminacija korelacije prvog reda slucajnih greSaka, poput Cochrane-Orcutt ili Prais-Winsten
(PW) transformacija, predstavljaju alternativu uvodenju prve docnje zavisne promenljive u model®.

4.1.3.2. UopSteni metod najmanjih kvadrata

Kao opstu alternativu estimatorima robustnih greSaka moguce je koristiti modifikaciju OLS
estimatora poznatu kao uopSteni metod najmanjih kvadrata (engl. Generalized Least Squares — GLS).
Polaze¢i od opste specifikacije kovarijansne matrice slucajnih greSaka Q,,, = E[uu'], moze se
pokazati da je estimator definisan kao:

% Detaljnije videti u: Troeger, 2019.
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Bes = (XIQZ&X)_lxlﬁz:&y, (4.26)

nepristrasan i efikasan u skladu sa Gauss-Markovljevom teoremom (pod uslovom da su ispunjene
ostale OLS pretpostavke koje se ne odnose na heteroskedasticnost 1 korelisanost sluc¢ajnih gresaka).
Iako je GLS estimator teorijski superioran u odnosu na OLS estimator, problem sa GLS estimacijom
jeste njena primena u praksi, tj. ocena kovarijansne matrice Q,,,,. Jedan od mogu¢ih pristupa u oceni
O, jeste primena tzv. “izvodljivog” GLS metoda (engl. Feasible GLS — FGLS). FGLS metod u
literaturi je poznat 1 kao dvoeatpni GLS, jer se procedura ocenjivanja sastoji iz dva koraka: u prvom
koraku ocenjuju se reziduali regresije OLS estimatorom, a zatim se u drugom koraku na osnovu OLS
reziduala 1 pretpostavki o heteroskedasti¢nosti 1 korelaciji ocenjuju komponente matrice (1,,,,. FGLS
je relativno jednostavno primeniti u sluaju kada vaze sve OLS pretpostavke izuzev
heteroskedasticnosti. Medutim, kompleksnija struktura matrice (,,,,, odnosno prisustvo endogenosti
u modelu znacajno smanjuju pouzdanost FGLS estimatora, posebno u malim uzorcima. Pored toga,
autori Bek 1 Kac (Beck & Katz, 1995) pokazali su u svom radu da su FGLS estimatori u sluc¢aju
panela izrazito nepouzdani osim kada je 7 znacajno vece od N, §to je u praksi redak slucaj. Zbog toga
se u praksi problemi heteroskedasti¢nosti 1 korelacije slucajnih greSaka ceS¢e reSavaju primenom
estimatora robustnih greSaka OLS estimatora u odnosu na primenu FGLS pristupa.

4.1.3.3. Estimatori fiksnih i slu¢ajnih efekata

Modeliranje panela sa heterogenim jedinicama koje su proizvod neopazene heterogenosti zasniva se
na ekonometrijskom ocenjivanju modela sa kompozitnom greskom (jednacina 4.11). U zavisnosti od
pretpostavke o prirodi vremenski invarijantne komponente v;, modele sa kompozitnom greskom
mozemo klasifikovati u jednu od sledece dve kategorije (Gujarati & Porter, 2004; poglavlje 16):

1. Modeli fiksnih efekata (engl. Fixed Effects — FE). Kod modela sa fiksnim efektima, vremenski
invarijantna komponenta v; smatra se “fiksnom” promenljivom, u smislu da vrednosti v; nisu
nasumicno distribuirane po jedinicama panela. Kada se uvede ova pretpostavka, fiksni individualni
efekti se mogu lako eliminisati iz modela sa kompozitnom greskom transformacijama originalnih
podataka, odnosno izolovati kori$¢enjem vestackih promenljivih. U slucaju kada su fiksni
individualni efekti jedini izvor naruSavanja OLS pretpostavki, nakon njihove eliminacije ili izolacije
panel model se moZe oceniti OLS estimatorom. U praksi, ocenjivanje FE modela najces¢e se zasniva
na primeni FE estimatora, koji u osnovi predstavlja OLS estimator primenjen na podacima koji su
transformisani koriS¢enjem procedure koja se naziva transformacija unutar jedinica posmatranja
(engl. within transformation) ili centriranje podatka (engl. time-demeaning). FE estimator je dat
izrazom:

BFE = (X’X)_lj(’j}, (4.27)

gde su X i y tzv. within transformacije eksplanatornih varijabli i zavisne promenljive, respektivno.
Transformacija unutar jedinica posmatranja podrazumeva izraCunavanje aritmetiCke sredine
vremenske serije podataka za svaku jedinicu posmatranja, a zatim oduzimanje izraCunate srednje
vrednosti od svakog podatka u vremenskij seriji ponaosob. Na primeru k-te eksplanatorne
promenljive, transformacija unutar jedinica pomatranja se moze predstaviti kao:

. _ 1@r
xk;i,t - xk;i,t - xk;l" xk;i - ;Zt:lxk;i,t-

(4.28)

Polaze¢i od toga da je FE u osnovi OLS estimator, pod pretpostavkom homoskedasti¢nosti ovaj
estimator ima normalnu raspodelu koja se u asimptotskom slu¢aju moze predstaviti sledeCom
relacijom:
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BFE f’ N (ﬁ'AVaT(ﬁA’FE))a (4.29)

gde je AVar(BFE) asimptotska varijansa FE estmatora, ¢ija je ocena AVar(ﬁFE) = 02:2 (X’X)_l, a
c;u\z ocena homoskedasti¢ne varijanse, (f:z = ﬁ.

NT-N-K
2. Modeli slu¢ajnih efekata (engl. Random Effects — RE). U okviru modela sa slu¢ajnim efektima,
vremenski invarijantna komponenta v; smatra se slu¢ajnom promenljivom, pod ¢im se pretpostavlja
da su vrednosti v; nasumicno distribuirane po jedinicama panela u skladu sa nekom distribucijom
verovatno¢e v;~D(A). U poredenju sa FE modelom, uvodenje pretpostavke o slucajnim
individualnim efektima reflektuje se na strukturu kovarijansne matrice sluc¢ajnih gresaka, koja je u
modelu sa kompozitnom greskom (jednacina 4.11) definisana kao Q. = E[e€’]. U slucaju fiksnih
efekata, (). je u skladu sa OLS pretpostavkama dijagonalna blok matrica sa dijagonalnim elementom
o1, dok je kod slucajnih efekata ()., dijagonalna blok matrica sa dijagonalnim elementom Q..;:

0.2 .. 0,2
Qgg,.i=[... ] (4.30)

g% .. 0.2

gde je 0.2 = 0,2 + 0,2, pa OLS estimator vise nije efikasan, iako je i dalje konzistentan. U slu¢aju
da su individualni slu¢ajni efekti nezavisni od eksplanatornih varijabli, odnosno E[v;|X;] = 0, moze
se pokazati da je FGLS estimator efikasan. FGLS estimator modela sa slu¢ajnim efektima u literaturi
je poznat kao RE estimator:

Bre = (X052%) 7 X' Qzly o 431)

U medusobnoj komparaciji, najveca prednost FE estimatora proizilazi iz ¢injenice da njegova
konzistentnost nije uslovljena ispunjeno$¢u pretpostavke E[v;|X;] = 0. Naime, ¢ak i kada ova
pretpostavka nije ispunjena, FE estimator ¢e i1 dalje biti konzistentan, S§to nece biti slucaj sa RE
estimatorom. Adekvatnost primene FE ili RE estimatora formalno se moze proveriti Hausman testom.
Medutim, u analizi ekonomskih podataka, a naroc¢ito u makroekonomskim analizama, pretpostavka
da individualni efekti nisu korelisani sa eksplanatornim promenljivim nije preterano realisticna, zbog
cega u praksi FE estimator predstavlja dominanatan izbor estimatora za ocenu modela sa
kompozitnom greskom (Bruderl, 2005).

4.1.3.4. Estimator naizgled nepovezanih regresija

U slucaju kada se argumentovano moZe pretpostaviti da se regresioni koeficijenti kao mere uticaja
eksplanatornih varijabli na zavisnu promenljivu znacajno razlikuju izmedu i-te 1 j-te jedinice panela,
opsti oblik regresionog modela (jednacina 4.1) moze se preformulisati u sledeci oblik:

Vit = xl{,tﬁl' + Ui, (4.32)

odnosno u matri¢noj notaciji y; = X;f; + u;. Alternativa pojedinacnoj estimaciji regresija jeste
primena SUR estimatora, gde se regresije ocenjuju pojedinacno, ali se pretpostavlja da su greske u
svim pojedinaénim modelima generisane istim stohastickim procesom (Troeger, 2019). Pod
pretpostavkom da postoji M pojedinacnih parametara koji su medusobno razli¢iti, SUR model se
moze predstavi kao:

%1 Vige detalja u vezi sa ocenjivanjem matrice prilikom primene FGLS RE estimatora, videti u radu Schmidheiny, 2019a.
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Y1 Uy

X, .. 0 B

[ oy
NTxM tBM

Mx1

, (4.33)

NTx1

yN NTx1 O e XM uN
sa zajedni¢kom kovarijansnom matricom slucajnih gresaka, Q,,,, = E[uu’]. SUR regresija se moze
ocenjivati bilo OLS ili FGLS estimatorom, a pouzdanost estimatora, kao i u prethodnim sluc¢ajevima,
uslovljena je pretpostavljenom strukturom matrice ,,,, odnosno prisustvom heteroskedasti¢nosti i

korelacije sluc¢ajnih greSaka.

4.1.3.5. Estimatori dinamickih panel modela

Sve dok su panel podaci generisani stacionarnim stohastickim procesom, dinamizacija modela
ukljucivanjem docnje prvog ili visih redova zavisne promenljive u specifikaciju modela sama po sebi
ne dovodi do pristrasnosti i neefikasnosti POLS estimatora. Medutim, u skladu sa objasnjenjem koje
je prezentovano u segmentu disertacije koji je posvecen dinamizaciji panela, ukljuCivanje docnji
zavisne promenljive u panel regresioni model sa kompozitnom slu¢ajnom greSkom, odnosno
individualnim efektima, za posledicu ima naruSavanje egzogenosti u modelu $to je posledica
korelacije izmedu y; ., 1 u; .. U slucaju statickih specifikacija panel regresija, FE i LSDV estimatori
eliminiSu individualne efekte i daju nepristrasne ocene modela sa kompozitnom greSkom. Medutim,
u svom radu Nikel (Nickell, 1981) je pokazao da u slu¢aju dinamickih specifikacija panel regresija
kada je 7<N, FE 1 LSDV estimatori mogu biti pristrasni i potceniti vrednosti parametra, §to je u
literaturi poznato kao “pristrasnost dinamickih panela” ili “Nikelova pristrasnost”. Sustina Nikelove
pristrasnosti (na primeru upotrebe FE estimatora) intuitivno se moze ilustrovati na primeru panel
modela gde je jedini regresor prva docnja zavisne promenljive. Transformacijom unutar jedinica
posmatranja, dobija se slede¢i model koji se ocenjuje OLS estimatorom:

Vie = VVig—1 + Uy = V(yi,t—l - 37i,—1) + (ui,t - ai,t)a (4.34)

. 1 _ _ 1 _ .. . .
gdejeyi—1 = — Tl yie-aty, = ;Zle u; . Kako y; _; sadrzi vrednosti y; ¢ {1,..T — 1} koje su
generisane slucajnim greSkama w;, {1,..T — 1}, a u;, takode sadrzi greske u;, {1,..T — 1},
proizilazi da su i ;4 1 ii;; neminovno korelisane varijable, odnosno da je transformisana

promenljiva y; ., endogeni regresor.

Uobicajeni nacin da se oceni regresioni model u kom postoji endogenost regresora, a koja nije
posledica neopaZene heterogenosti 1 vremenski invarijantnih efekata, jeste primena metode
instrumentalnih varijabli 1 uopStenog metoda momenata. Panel regresioni model u kom figuriSu
endogeni regresori moZe se predstaviti u slede¢em obliku:

!

’ Z',t
Yie =X B +uie = [Wl/ lﬁ + Ui, (4.35)

it

gde je z; . M-dimenzionalni vektor striktno egzogenih regresora, E[u;|z;] = 0, aw; ; R-dimenzionalni
vektor endogenih regresora, E[u;|w;] # 0, M+R=K. Metod instrumentalnih varijabli (engl.
Instrumental Variables — IV) operacionalizuje ideju da se u konstrukciju estimatora ukljuci R ili viSe
promenljivih, tzv. “instrumenata”, ¢ije stohasticke karakteristike teorijski obezbeduju asimptotsku
nepristrasnost estimatora, uprkos postojanju endogenih regresora u modelu. U kontekstu IV
ocenjivanja, “instrumentalizacija” u osnovi predstavlja konstrukciju nove matrice eksplanatornih
promenljivih, u kojoj su endogeni regresori zamenjeni instrumentima. Ovim postupkom generiSe se
matrica instrumenata Q, dimenzija NTx(M+L), gde je L broj instrumenata, odnosno:
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QZ, = [Q Z], Q, = [qll ""CIL]' Z’ = [le "'ﬂZM]’ (436)

uzimajuci u obzir da se u postupku IV ocenjivanja i egzogeni regresori tretiraju kao instrumenti (koji
fakticki “zamenjuju” sami sebe). Drugim recima, metod IV estimacije skup istrumentalnih
promenljivih {q;}, koje predstavljaju zamenu za endogene regresore tretira kao tzv. iskljucene
instrumente (engl. excluded instruments), dok skup egzogenih regresora {z,, },; u okviru IV estimacije
predstavlja tzv. ukljuc¢ene instrumente (engl. included instruments).

Skup endogenih regresora ima smisla instrumentalizovati skupom varijabli {q;},, ukoliko g; varijable
zadovoljavaju uslove adekvatnosti instrumenata (Schmidheiny, 2019c¢):

[1] Relevantnost. Varijable q; mogu biti adekvatni iskljuceni instrumenti ako su korelisane sa
endogenim regresorima:

E(xk;iql;i) = 0, (437)

[2] Egzogenost. Varijable q; mogu biti adekvatni iskljuCeni instrumenti ako nisu korelisane sa
slu¢ajnom greskom modela:

E(u|Q) = 0. (4.38)

Princip instrumentalizacije u okviru kog je je broj isklju¢enih instrumenata L jednak broju endogenih
regresora M u literaturi je poznat kao tacna identifikacija (engl. exact identification). U slu€aju tacne
identifikacije, IV estimator je definisan kao:

Biv = (Q3X)71Qy. (4.39)

gde je @, matrica instrumenata dimenzija N7xK, K=M+L, L=R. Nasuprot tome, princip
instrumentalizacije u okviru kog je broj iskljuenih instrumenata veci od broja endogenih regresora
poznat je kao slucaj nad-identifikacije (engl. over-identification).

Alternativni pristup u ocenjivanju modela sa endogenim regresorima jeste primena uopStenog metoda
momenata (engl. Generalized Method of Moments — GMM). GMM metod predstavlja generalizaciju
pristupa metoda momenata MM kojom se ocenjuju nepoznati parametri populacije na osnovu tzv.
uslova momenata. U osnovi metoda momenata nalazi se ideja o izraZzavanju k-tog momenata slucajne
promenljive X~D(0) kao funkcije parametara distribucije (gde je 8 vektor nepoznatih parametara
distribucije), $to se naziva populacijskim uslovom momenta, M;, = G, (6). Populacijski momenat k-
tog reda M;, sluc¢ajne promenljive X predstavlja matematicko ocekivanje k-tog eksponenta slucajne
varijable X, M;, = E (X*). Na primer, u slu¢aju varijable X sa normalnom distribucijom X~N (u, 62),
parametre distribucije je moguce iskazati kroz dva populacijska uslova momenta: prvi momenat
jednak je ocekivanoj vrednosti, E(X) = G,(u, 02) = u, dok je drugi momenat jednak sumi kvadrata
ocekivane vrednosti i varijanse, E(X?) = G,(u, 62) = u? + 2. Analogno, momenat k-tog reda m;,

Py . v .. 1 . v .
za uzorak veli¢ine n, {x;:i = 1, ...,n} moze se predstaviti kao m; = ;Z?zlx{‘ . Izjednac¢avanjem
respektivnih momenta uzorka sa parametrima populacije formiraju se uzoracki uslovi momenata,

odnosno dobija se sistem jednacina ¢ije reSenje daje ocene parametra metodom momenata. Na
primeru normalne raspodele, MM estimator o¢ekivane vrednosti proizilazi iz prvog uzorackog uslova

1 . .. . v
momenta, fyy = ~ >, x;, a MM estimator varijanse iz drugog uzoratkog uslova momenta o, =

% ?:1(961')2 — uéy (Kozdron, 2016).
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OLS 1 IV estimatori se takode mogu izvesti koriS¢enjem metode momenata, u kom slucaju se uslovi
momenata izvode iz populacijskog uslova egzogenosti, E (u;|X;) = 0 za OLS, odnosno E (u;|Q;) =
0 za IV. Uslov egzogenosti implicira da su slucajne greske modela ortogonalne u odnosu na regresore
E(X{u;) = 0 ili instrumente E(Q;u;) = 0. U slu¢aju OLS, uzorac¢ki momenat izveden iz uslova
egzogenosti definisan je kao:

1 , 1 ,
9g(B) = ;Z?=1Xiui = L X (i — XiB), (4.40)

a uslov momenata kao:

g(BMM) = % X (v _XiBMM) = 0. (4.41)

Uzimajuéi u obzir da je X; matrica dimenzija NxK i By vektor dimenzije Kx1, uslov momenata
fakticki predstavlja sistem od K jednacina sa K nepoznatih parametara za ocenjivanje, $to znaci da je
sistem taéno identifikovan. ReSavanjem ovog sistema po S dolazi se do reSenja da je By =
Brows. Na sli¢an nadin moze se pokazatu da je u slucaju tacne identifikacije kod IV ocenjivanja, gde
je matrica instrumenata Q takode dimenzija NxK, uslov momenata dat kao:

9(Bum) = =21 Q1 (i — XiBum) = 0, (4.42)

a reSavanjem po 3, dolazi se do resenja da je By = Biv. U sludaju nad-identifikacije, gde je broj
instrumenata L veéi od broja regresora K, rezultujuéi sistem jednacina koji proizilazi iz uslova
momenata takode je nad-identifikovan, sa L+M>K jednacina i K nepoznatih parametara, pa se ne
moze analiticki resiti.

Uopsteni metod momenata GMM predstavlja opsti pristup reSenju problema nad-identifikacije,
uzimajuci u obzir da je metod momenata u IV estimaciji moguée koristiti iskljucivo kad je sistem
tatno identifikovan. UvaZavajuéi cinjenicu da ne postoji analiticko reSenje problema nad-
identifikovanog sistema jedna¢ina, GMM metodom se trazi S, koje minimizira uslov momenta

g(ﬁMM)-

U zavisnosti od specifikacije modela 1 izbora instrumenata, postoje razliciti pristupi u primeni GMM
metoda. NajceS¢e koriS¢eni estimator dinamickih panela je varijanta GMM estimatora u literaturi
poznata kao Arelano-Bond (AB-GMM) estimator (Arellano & Bond, 1991). Ovaj estimator zasnovan
je na kompleksnom sistemu instrumentalizacije regresora dinamickog panel modela, cija je
specifikacija data u prvim diferencama umesto u nivoima varijabli. AB-GMM  sistem
instrumentalizacije formira uslov momenata koriS§¢enjem docnji viSeg reda zavisne promenljive u
svojstvu ukljucenih instrumenata, 1 prve diference egzogenih promenljivih u svojstvu iskljucenih
instrumenata, tako da u krajnjoj instanci bude ispunjen uslov egzogenosti za IV estimaciju. Kako je
rezultuju¢i broj instrumenata ve¢i od broja parametara za ocenjivanje, uslov momenata je nad-
identifikovan te njegovo reSavanje zahteva primenu uopStenog metoda momenata (GMM).

4.1.4. Izbor robustnih estimatora

Uzimajuéi u obzir diskusiju o problemima panel podataka, te ogranic¢enjima i moguénostima panel
estimatora, jasno je da je izbor adekvatnog metoda ocenjivanja uslovljen specifikacijom regresionog
modela (kompozitna slucajna greska, dinamicki elementi), sa jedne strane, kao i1 karakteristikama
samih podataka (odnos vremenske i uporedne dimenzije panela, heteroskedasti¢nost, interklasterska
korelacija, uporedna zavisnost), sa druge. Da bi estimator panel regresionog modela sa nedinamickom
specifikacijom bio robustan, potrebno je da teorijski ispuni sledece uslove:
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—  Daneutralizuje individualne efekte.

—  Da bude robustan na heteroskedasti¢nost, interklastersku korelaciju i uporednu zavisnost
sluc¢ajnih gresaka.

Kako prakti¢no konstruisanje estimatora koji ispunjava sve navedene pretpostavke prevazilazi okvire
ove doktorske disertacije, u cilju adekvatne empirijske evaluacije polaznih istrazivackih pretpostavki
(hipoteza) koriS¢eni su predefinisani estimatori panel regresionih modela inkorporirani u Stata softver
za ekonometrijsku analizu koji predstavlja osnovni analiticki alat (orude) u disertaciji.

U skladu sa tim, u Tabeli 4.1 prikazane su mogucnosti Stata predefinisanih panel estimatora
najmanjih kvadrata da odgovore na potrebne metodoloske zahteve. Radi celovitosti izlaganja, u
Tabeli 4.1 istovremeno su prikazane i relevantne Stata komande:

Tabela 4.1. Mogucnosti LS panel estimatora predefinisanih u Stata softveru

Estimator

individualni
efekti

samo

heteroskedasti¢nost

interklasterska
korelacija +
heteroskedasti¢nost

uporedna

zavisnost

POLS da, ako se da, HEW ocenom da, CR ocenom ne
ukljuce asimptotske varijanse asimptotske varijanse
komanda: vestacke
reg varijable za opcija: vce (robust) opcija: cluster (id)
pojedinacne
zemlje id2-id37
FE OLS da da, HEW ocenom da, CR ocenom ne
asimptotske varijanse asimptotske varijanse
komanda: opcija: fe opcija: cluster (id)
xtreg opcija: vee (robust)
PCSE OLS da, ako se da, PCSE ocenom da za AR(1), Prais- da, PCSE
ukljuce asimptotske varijanse Winsten transformacijom = ocenom
komanda: vestacke podataka asimptotske
Xtpcse varijable za opcija: hetonly opcija: correlation(arl) varijanse
pojedinacne ili correlation (psarl)
zemlje id2-id37 default opcija
FGLS da, ako se da da za AR(1) da
ukljuce
komanda: vestacke opcija: panels opcija: corr(arl) ili opcija: panels
xtgls varijable za (heteroskedastic) corr(psarl) + panels (correlated)
pojedina¢ne (heteroskedastic)
zemlje id2-id37
RE GLS da da, HEW ocenom da, CR ocenom ne
asimptotske varijanse asimptotske varijanse
komanda: opcija: re opcija: cluster (id)
xtreg opcija: vee (robust)

Napomena: kod FGLS i PCSE OLS estimatora opcija corr/correlation (arl) neutraliSe interklastersku korelaciju pod
pretpostavkom da su slucajne greske za sve panele generisane jedinstvenim AR(1) procesom, dok opcija corr/correlation
(psarl) neutraliSe interklastersku korelaciju pod pretpostavkom da su slucajne greske generisane zasebnim AR(1)
procesima za svaki panel pojedinacno.

Izvor: Stata prirucnici za navedene komande.

Iz informacija prikazanih u Tabeli 4.1 proizilazi da PCSE OLS i FGLS imaju najbolja svojstva sa
stanoviSta robustnosti, posebno uzimaju¢i u obzir da podrzavaju neutralisanje interklasterske
korelacije pod pretpostavkom da su slucajne greske generisane zasebnim AR(1) procesima. Njihova
primena u praksi, medutim, ima odredena ogranicenja:
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—  FGLS: Autori Bek i Kac (Beck & Katz, 1995) ukazali su u svojoj studiji da su FGLS
estimatori u slucaju panela izrazito nepouzdani, osim kada je 7 znacajno vece od N (T>>N),
Sto je u praksi vrlo redak slucaj. Zbog toga se u praktichom modeliranju, problemi
heteroskedasticnost i1 korelacije slucajnih greSaka ceS¢e reSavaju primenom estimatora
robustnih greSaka OLS estimatora. Drugi veliki nedostatak FGLS estimatora proizilazi iz
tehnickih ograni¢enja, odnosno mogucnosti neutralisanja problema uporedne zavisnosti
iskljucivo u slucaju balansiranih panel podataka Sto u okviru uzorka koji je predmet analize
ovog dela doktorske disertacije nije slucaj.

—  PCSE OLS: Shodno nacinu konstruisanja, PCSE estimator ocenjuje kovarijanse reziduala
izmedu svih mogucih kombinacija panela u uzorku, §to ima za posledicu eksponencijalni rast
broja parametara za ocenjivanje i zna¢ajno umanjenje broja stepeni slobode. Na primeru
uzorka koji je predmet analize, a kojim je obuhvaceno ukupno 37 svetskih privreda, PCSE
OLS estimator ocenjuje ¢ak 703 kovarijanse izmedu panela. [z navedenog proizilazi da je za
pouzdano ocenjivanje PCSE OLS estimatorom, kao i u slu¢aju FGLS estimatora, neophodno
da T bude znacajno vece od N, (T>>N).

Nasuprot tome, FE estimator u kombinaciji sa CR ocenom asimptotske varijanse najmanje je osetljiv
na narusSenost OLS pretpostavki, a njegova upotreba je istovremeno i najracionalnija sa stanovista
broja ocenjenih parametara. Medutim, osnovni nedostatak ovog estimatora jeste nemogucnost
neutralisanja problema uporedne zavisnosti u panelu.

Kada se model panel regresije sa kompozitnom greSkom dinamizira, ocene bazirane na metodu
najmanjih kvadrata postaju nepouzdane, npr. Nikelova pristrasnost se u dinami¢kim panelima sa
kompozitnom greskom javlja nezavisno od toga da li je primenjeno centriranje podataka u slu¢aju FE
estimatora ili su uvedene vestacke variable za jedinice panela u slu€aju upotrebe LSDV estimatora.
Uvazavajuci zakljucke do kojih je u svom radu doSao Nikel (Nickell, 1981), osnovano je posumnjati
na potencijalnu pristrasnost ocena regresionih koeficijenata dobijenih primenom FE estimatora i
kombinacijama PCSE-LSDV i FGLS-LSDV estimatora. Medutim, vazno je ukazati da estimatori
dinamickih panela zasnovani na GMM (kao S§to je AB estimator), iako asimptotski superiorni kada u
modelu figuriSu docnje zavisnih varijabli, imaju brojna ograni€enja u praksi zbog ¢ega su prakti¢ne
koristi od njihove primene na kona¢nim uzorcima vrlo limitirane.

Konkretno, da bi postojale prakti¢ne koristi od primene GMM estimatora (u smislu ve¢e pouzdanosti
ocena na kona¢nim uzorcima) u odnosu na LS estimatore kada se ocenjuju dinamicki paneli, potrebno
je da budu ispunjeni selede¢i uslovi:

—  Da uzorak ¢ine panel podaci sa dominantnom uporednom dimenzijom (CSTS), gde je T
izrazito malo u apsolutnom smislu (kao S§to su podaci iz longitudinalnih istrazivanja).
Pristrasnost koeficijenta uz prvu docnju (¥ — y) ocenjenog LS estimatorom kada N — o je
priblizno jednaka —(1 + y)/(T — 1) (Baum, 2013). Kadai T — oo, ova pristrasnost tezi nuli,
te GMM estimatori gube prednost u odnosu na LS estimatore.

— Da da su ispunjeni uslovi adekvatnosti instrumenata, odnosno da su instrumenti validni 1
egzogeni. U slucaju da instrumenti nisu validni (tzv. problem “slabih” instrumenata) ili da
uslovi momenata nisu adekvatno identifikovani, GMM estimatori dinamickih panela mogu
biti pristrasni na kona¢nim uzorcima®?. Dodatno, u uslovima heteroskedasti¢nosti slu¢ajnih
greSaka, Hansen-Sargan test adekvatne identifikacije uslova momenata nije pouzdan
(Arellano & Bond, 1991).

—  Daslucajne greske nisu uporedno zavisne. Predefinisani GMM estimatori dinamickih panela
u Stati, kao $to su AB estimator ili njegova generalizacija poznata kao sistemski GMM
(Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998) nisu robustni na uporednu zavisnost

62 Detaljnije videti u: Abonazel, 2017.
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slucajnih greSaka. Autori Sarafidis i Robertson (Sarafidis & Robertson, 2009) ukazali su da u
slucaju postojanja uporedne zavisnosti, ocene dobijene primenom standardnih GMM
estimatora mogu biti pristrasne do nivoa da FE estimator prestaje da bude inferioran ¢ak i u
slu¢aju panela sa dominantnom uporednom dimenzijom.

Imajuéi u vidu moguénosti i nedostatke panel estimatora na koje je ukazano u ovom segmentu, jasno
je da ne postoji apsolutno superioran estimator koji je teorijski robustan na sve potencijalne probleme
panel podataka, naroCito u slucaju konac¢nih uzoraka. Zbog toga je u disertaciji umesto jednog
koris¢eno viSe estimatora, €iji je izbor zasnovan na karakteristikama uzorka i1 podataka, a robustnost
indirektno sagledana kroz poredenje postojanosti rezultata dobijenih primenom ovih ocena. Sa tim u
vezi, a polazeé¢i od karakteristika kona¢nog uzorka koji je predmet ekonometrijske analize u ovom
delu doktorske disertacije gde je 7>N, odnosno T veliko u apsolutnom smislu (95 kvartala, $to
implicira nisku vrednost Nikelove pristrasnosti), te prisustva individualnih efekata,
heteroskedasticnosti, interklasterske korelacije 1 wuporedne zavisnosti S§to je utvrdeno
predestimacijskim testovima (detaljnije videti u segmentu Empirijski rezultati, str. 115) prednost u
ocenjivanju data je LS estimatorima - FE OLS, PCSE OLS i FGLS. Komparacija rezultata
ocenjivanja navedena tri estimatora pruza uvid u robustnost vrednosti i statistiCke znacajnosti
ocenjenih regresionih koeficijenata. Naposletku, radi dodatne provere robustnosti dobijenih ocena, u
okviru postestimacijskih testova provereno je da li primena AB-GMM estimatora koji neutraliSe
Nikelovu pristrasnost rezultuje drugac¢ijim ocenama u odnosu na LS estimatore.

4.2. SPECIFIKACIJA MODELA I OPERACIONALIZACIJA TESTIRANJA POLAZNIH
ISTRAZIVACKIH HIPOTEZA

Tejlorovo pravilo predstavlja vazan alat za evaluaciju na¢ina sprovodenja monetarne politike kako
na nivou individualnih zemalja, tako i na regionalnom i globalnom nivou. Studije koje se bave
evaluacijom funkcije monetarne reakcije na individualnom i/ili regionalnom nivou su brojne, o cemu
govori iscrpan pregled literature u tre¢em delu doktorske disertacije. Pojedini autori (Huston &
Spencer, 2005), medutim, regresiju Tejlorovog tipa koriste za evaluaciju nacina vodenja monetarne
politike na globalnom nivou, pri ¢emu kao determinante funkcije monetarne reakcije ukljuc¢uju nivo
svetske inflacije 1 aproksimaciju proizvodnog jaza na globalnom nivou.

Polazeéi od rastuéeg trenda globalizacije i integracije®® zemalja na regionalnom i globalnom nivou,
kao 1 liberalizacije kapitalnih tokova, jasno je da se mere ekonomske politike jedne zemlje u vecoj ili
manjoj meri prelivaju na ostale svetske privrede. Navedeno je posebno doslo do izraZaja za vreme
Globalne finansijske 1 ekonomske krize koja se po mnogo ¢emu razlikuje u odnosu na ostale krize
karakteristi¢ne za posleratni period. U skladu sa tim, osnovna orijentacija u ovom delu doktorske
disertacije odnosi se na analizu razlika u nainu sprovodenja monetarne politike u kategoriji
razvijenih zemalja i zemalja u razvoju u periodu 1995Q1 — 2018Q3 u cilju testiranja prethodno
definisanih istrazivackih pretpostavki (hipoteza). Uzimajué¢i u obzir specificnosti Globalne
finansijske krize 1 njen dalekosezni uticaj, za potrebe testiranja Hipoteze 1, uzorak je dodatno
segmentiran po vremenskoj dimenziji, pri ¢emu je kao dopunski kriterijjum segmentacije koriS¢en
trenutak kulminacije Svetske ekonomske i finansijske krize.

U nastavku su teorijski specifikovane polazne istrazivacke pretpostavke koje predstavljaju osnov
empirijske analize u ovom delu doktorske disertacije.

63 Integracija zemalja v1$i se na viSe nivoa: trgovinskom (o ¢emu svedoce brojni trgovinski sporazumi na globalnom i
regionalnom nivou), finansijskom (integracija finansijskih trziSta znacajno je olakSana eksponencijalnim razvojem
informaciono-komunikacionih tehnologija), ekonomskom (stvaranje nadnacionalnih centralnih banaka i integracija
monetarnih politika zemalja ¢lanica).
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Hipoteza 1: U periodima globalne stabilnosti, faktori koji opredeljuju funkciju monetarne reakcije
centralne banke konvergiraju na globalnom nivou nezavisno od stepena razvijenosti ekonomija, dok
u periodu neizvesnosti ovi faktori divergiraju u zavisnosti od stepena razvijenosti zemlje.

Hipoteza 2: U okviru funkcije monetarne reakcije, razvijene zemlje u poredenju sa zemljama u
razvoju veci znacaj pridaju proizvodnom jazu.

Hipoteza 3: Centralne banke razvijenih zemalja u odnosu na centralne banke zemalja u razvoju u
vecoj meri u funkciju monetarne reakcije ukljucuju kamatnu stopu iz prethodnog perioda (engl.
interest rate smoothing).

Hipoteza 4: U zemljama u razvoju koje primenjuju targetiranje inflacije kao rezim monetarne
politike, u funkciji monetarne reakcije relativno veci znacaj (ponder) dat je deviznom kursu.

Panel regresiona analiza sprovedena u funkciji testiranja polaznih hipoteza ima za cilj da
eliminacijom individualnih efekata ukaze na neto efekte odabranih determinanti funkcije monetarne
reakcije na referentnu kamatnu stopu u poduzorku razvijenih zemalja i zemalja u razvoju kako na
nivou celog perioda obuhvac¢enog analizom, tako i na nivou relevantnih potperioda.

Polaze¢i od kompleksnosti izu¢avane problematike, osnovni cilj ovog dela doktorske disertacije
predstavlja koncipiranje adekvatnog kvantitativnog okvira za testiranje polaznih istrazivackih
hipoteza. Kako su u fokusu hipoteza razlike u znacaju koji kreatori monetarne politike u razvijenim
zemljama i1 zemljama u razvoju pridaju odabranim determinantama funkcije monetarne reakcije, u
cilju kvantitativnog testiranja razlika koncipiran je metodoloski okvir koji se sastoji iz slede¢a dva
segmenta:

[1] Adekvatna empirijska specifikacija funkcije monetarne reakcije (u ¢ijoj se osnovi, u skladu
sa ekonometrijskim standardima iz ove oblasti, nalazi modifikovana forma pravila za
sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa), kako bi se izmerio intenzitet, smer i
znacajnost pojedinacnih determinanti funkcije monetarne reakcije na varijacije referentne
kamatne stope u poduzorku razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju.

[2] Operacionalizacija testiranja polaznih istrazivaCkih pretpostavki (hipoteza), u cilju
kvantitativnog testiranja razlika u uticaju pojedinacnih determinanti funkcije monetarne
reakcije na varijacije referentne kamatne stope u poduzorku razvijenih zemalja 1 zemalja u
razvoju.

4.2.1. Empirijska specifikacija funkcije monetarne reakcije

Uzimajuéi u obzir nacin na koji su specifikovane polazne istraZzivacke pretpostavke, centralni deo
empirijskog istrazivanja zasniva se na ekonometrijskom ocenjivanju panel regresionog modela
funkcije monetarne reakcije u odabranom uzorku zemalja. Kao polazni osnov za ekonometrijsko
modeliranje funkcije monetarne reakcije koriS¢en je model predloZzen u radu autora Mohanti i Klau
(Mohanty & Klau, 2004). Osnovna ideja ovog modela jeste empirijsko ocenjivanje funkcije reakcije
monetarne politike u okviru koje centralna banka referentnu kamatnu stopu prilagodava dinamici
inflacije, proizvodnog jaza i aprecijacije/deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa.

Model koris¢en u radu autora Mohanti 1 Klau (Mohanty & Klau, 2004) ekonometrijski je specifikovan
na slede¢i nacin:

lie =a+ Pimie + B20gir + P3AfXir + Vilit—1 + V2B Xir—1 + &ir (4.48)
gde su:
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—  I;; —nominalna referentna kamatna stopa zemlje i u kvartalu #;
-  m;, —stopa inflacije zemlje i u kvartalu 7

— 0g;¢— proizvodni jaz zemlje i u kvartalu ¢, izraZen kao procenat apsolutne vrednosti
proizvodnog jaza (razlike desezoniranih vrednosti aktuelne i potencijalne vrednosti BDP-a) u
odnosu na potencijalni BDP;

- Afx;. —prva diferenca realnog efektivnog deviznog kursa zemlje i u kvartalu ¢;

— &t - slucajna greSka modela.

Model operiSe na kvartalnom nivou, uzimajuci u obzir da empirijska literatura koja se bavi ocenama
fiskalnih 1 monetarnih reakcija uobicajeno pretpostavlja da je jedan kvartal minimalni period koji je
potreban kako bi fiskalne i monetarne vlasti reagovale na kretanja makroekonomskih indikatora.
Pored toga, model uzima u obzir i prve docnje kamatne stope i diferenci deviznog kursa kao
objasnjavajuce promenljive. U tom pravcu, uklju¢ivanje prve docnje zavisne promenljive koincidira
sa empirijski verifikovanim nalazom o visokom stepenu inertnosti u kretanju referentne kamatne
stope (Clarida et al., 2000), dok devizni kurs predstavlja standardnu determinantu funkcije monetarne
reakcije savremenih otvorenih privreda (Petrovi¢ & Nojkovi¢, 2015). Ocenjeni regresioni koeficijenti
uz stopu inflacije, proizvodni jaz i prvu diferencu realnog efektivnog deviznog kursa kvantitativno
mere intenzitet, smer i statisticku znacajnost koju ovi makroekonomski indikatori imaju u okviru
funkcije monetarne reakcije.

4.2.2. Operacionalizacija hipoteza

Empirijska specifikacija funkcije monetarne reakcije omogucava da se kvalitativno definisane
polazne istrazivacke hipoteze operacionalizuju, odnosno da se kvantitativno izraze kroz koeficijente
funkcije monetarne reakcije, kao $to je uradeno u nastavku.

Hipoteza 1: U periodima globalne stabilnosti, faktori koji opredeljuju funkciju monetarne reakcije
centralne banke konvergiraju na globalnom nivou nezavisno od stepena razvijenosti ekonomija, dok
u periodu neizvesnosti ovi faktori divergiraju u zavisnosti od stepena razvijenosti zemlje.

e Nacin operacionalizacije Hipoteze 1:

Ocenjivanje cetiri modela na osnovu segmentacije uzorka za svaku kombinaciju posmatranih
parametara: razvijene zemlje u pretkriznom periodu 1995Q1 — 2008Q4 (u oznaci D,BC u
superskriptu), razvijene zemlje u postkriznom periodu 2009Q1 — 2018Q3 (u oznaci D,AC
superskriptu), odnosno zemlje u razvoju u pretkriznom (u oznaci E,BC superskriptu) i postkriznom
periodu (u oznaci E,AC superskriptu). Nakon ocenjivanja ovih modela, Hipoteza 1 operativno se
moze testirati na sledeci nacin:

— |Bf BC _ Bf ’Bcl < |ﬁf AC —ﬁf ’Acl — Uticaj inflacije kao faktora monetarne reakcije u
periodima globalne stabilnosti konvergira na globalnom nivou nezavisno od stepena

razvijenosti zemlje.

- | ,85 BC _ ,85 ‘Bcl < | ,85 AC ﬁf ’Acl — Uticaj proizvodnog jaza kao faktora monetarne reakcije

u periodima globalne stabilnosti konvergira na globalnom nivou nezavisno od stepena
razvijenosti zemlje.

- | ,85 BC _ ,85 ‘Bcl < | ,85 AC ﬁf ’Acl — Uticaj deviznog kursa kao faktora monetarne reakcije u
periodima globalne stabilnosti konvergira na globalnom nivou nezavisno od stepena
razvijenosti zemlje.
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Hipoteza 2: U okviru funkcije monetarne reakcije, razvijene zemlje u poredenju sa zemljama u
razvoju veci znacaj pridaju proizvodnom jazu.

Hipoteza 3: Centralne banke razvijenih zemalja u odnosu na centralne banke zemalja u razvoju u
vecoj meri u funkciju monetarne reakcije ukljuuju kamatnu stopu iz prethodnog perioda (engl.
interest rate smoothing).

e Nacin operacionalizacije Hipoteze 2 i 3:

Ocenjivanje dva modela za poduzorak razvijenih zemalja (u oznaci D u superskriptu) i zemalja u
razvoju (u oznaci E u superskriptu) za ceo period obuhvacen analizom. Nakon ocenjivanja navedena
dva modela, Hipoteze 2 i 3 operativno se mogu testirati na slede¢i nacin:

Hipoteza 2:
B2 > | B§| — Funkcija monetarne reakcije razvijenih zemalja pridaje veci znaCaj proizvodnom jazu
u odnosu na zemlje u razvoju.

Hipoteza 3:
lyP| > |yE| - Funkcija monetarne reakcije razvijenih zemalja pridaje veéi znadaj postepenom
prilagodavanju kamatne stope u odnosu na zemlje u razvoju.

Hipoteza 4: U zemljama u razvoju koje primenjuju targetiranje inflacije kao reZim monetarne
politike, u funkciji monetarne reakcije relativno veci znacaj (ponder) dat je deviznom kursu.

e Nacin operacionalizacije Hipoteze 4:

Ocenjivanje dva modela za poduzorak razvijenih zemalja koje targetiraju inflaciju (u oznaci D,/T u
superskriptu) i zemalja u razvoju koje targetiraju inflaciju (u oznaci E,IT u superskriptu) za ceo
posmatrani period. Nakon ocenjivanja navedena dva modela, Hipoteza 4 se moze operativno testirati
na slede¢i nacin:

D.IT EIT .. .. . . . . .. .
| B3’ | < | p3’ | - Funkcija monetarne reakcije zemalja u razvoju koje targetiraju inflaciju pridaje
veci znacaj deviznom kursu u odnosu na razvijene zemlje koje targetiraju inflaciju.

Najjednostavniji nacin da se predstavljeni modeli ocene podrazumevao bi zasebnu estimaciju modela
za svaki poduzorak. Medutim, ovaj postupak u kontekstu testiranja definisanih istraZivackih hipoteza
ima znacajan nedostatak. U slucaju kada se testira hipoteza o jednakosti ocenjenih vrednosti
parametara istog regresionog modela za dva razli¢ita uzorka A i B, relevantna t-statistika konstruise
se na sledec¢i nacin:

6,—0
t=——, (4.49)
S@ab

gde je sgqp standardna devijacija ocenjene razlike 8, — ;. U opstem sluéaju, standardna devijacija
ovako definisane t-statistike moze da se izracuna standardnom formulom:

Seab = \/ 5254 + 5% + 2c00(, ). (4.50)
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Kada su uzorci nezavisni (kao $to je uobicajeno slucaj kod mikro podataka) moze se pretpostaviti da
je ocena kovarijanse jednaka nuli, §to znacajno simplifikuje izraCunavanje test statistike. Medutim, u
slu¢aju uzorka zemalja koji je predmet analize ove doktorske disertacije, a u okviru kog je
identifikovan visok nivo uporedne zavisnosti izmedu jedinica panela (detaljnije videti u segmentu
Empirijski rezultati, str. 115), pretpostavka o nultoj kovarijansi nije realisti¢na, zbog ¢ega je model
neophodno ocenjivati na nivou komletnog uzorka.

U cilju testiranja hipoteza na osnovu estimacije jedinstvene kovarijansne matrice ocena, upotreba
naizgled nepovezanih regresija (SUR) predstavlja metodoloski pogodnije reSenje.

4.2.3. Procedura testiranja hipoteza

U skladu sa objasnjenjem prezentovanim u okviru referentnog metodskog diskursa, SUR model moze
da se predstavi slede¢im izrazom:

V1 Xl 0 ﬁl Uq

[ R
NTxM ﬁM

Mx1

: (4.51)

NTx1

YN NTx1 0 . ¢ M Uy
gde M predstavlja broj poduzoraka koji figuriSe u estimaciji. Uvazavajuéi ¢injenicu da je Hipoteza 1
najkompleksnija za testiranje, koraci u proceduri testiranja hipoteza koriS¢enjem SUR modeliranja 1

propratnih Valdovih testova ilustrovani su na primeru Hipoteza 2 i 3.

[1] Segmentiranje uzorka na poduzorke u zavisnosti od kriterijuma impliciranih hipotezom. U
slucaju Hipoteze 2 i 3 u kojima kao kriterijum segmentacije figuriSe stepen razvijenosti zemalja,
opservacije se razvrstavaju u poduzorak razvijenih zemalja (D) i poduzorak zemalja u razvoju (E):

—  opservacije poduzorka D: [Y” XP]\pr k1), gde je NPT ukupan broj opservacija koje
pripadaju poduzorku D;

—  opservacije poduzorka E: [Y*, X*]yer, 41y, gde je NFT ukupan broj opservacija koje
pripadaju poduzorku E, N°T + NET = NT.

[2] Ocenjivanje relevantnog SUR modela. Na primeru Hipoteza 2 i 3, relevantni SUR model
predstavljen je slede¢om relacijom:

e

gde je 0 vektor ¢iji su svi elementi nula. Ocenjivanje ovako specifikovanog modela ekvivalentno je
ocenjivanju sistema regresionih jednacina:

_ [XD 0] [ﬁD] 4 [uD
NTx1 0  X%lyraox LB® 2Kx1 uF et (4.52)

YP = xPpP +uP (4.53)
YE = XEBE + uF (4.54)

s tom razlikom S§to umesto dve zasebne kovarijansne matrice, SUR ocenjivanje pretpostavlja
jedinstvenu kovarijansnu matricu slu¢ajnih gresaka, Q,,,, = E[uu'], u = [u? uf]".

[3] Testiranje uslova hipoteze. Kako su uslovi hipoteza dati u formi nejednakosti, zbog Cega
testiranje nije mogucée sprovesti jednostavnim asimetricnim ¢ ili z testom, donoSenje odluke
utemeljeno je na kombinaciji slede¢a dva kriterijuma:
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— Dalije uslov ispunjen u matematickom smislu?

—  Dali postoji statisticki znacajna razlika izmedu leve i desne strane nejednakosti?

Uvazavajuéi Cinjenicu da empirijska evaluacija drugog kriterijuma zahteva upotrebu formalnog
statistiCkog testa, u tu svrhu kori$¢eni su standardni Valdov F test za FE OLS estimaciju, odnosno
Valdov Hi-kvadrat test za PCSE OLS 1 GLS estimaciju. Oba testa polaze od pretpostavke da se
testiranje hipoteze o postojanju ogranicenja na vrednosti koeficijenata moze formulisati u matri¢noj
formi, gde je sa R oznacCen operator linearnih restrikcija, a sa » vektor ograni¢enja na vrednosti
koeficijenata, Sto se matematicki moze predstaviti kao:

Hy:RB =r. (4.55)

Ako se, primera radi, restrikcija uvede u OLS estimaciju, OLS estimator sa restrikcijom S, Ls,r MoZe
da se predstavi kao funkcija OLS estimatora bez ograni¢enja S, LS,

Bosr = Pows, + X' X)R'[RX' )R (r - RﬁAoLs,)- (4.56)

U tom slucaju Valdova F statistika, kojom se testira da li postoji statisti¢ki znacajna razlika u
eksplanatornoj mo¢i modela sa i bez ogranicenja, moze da se formuliSe kao:

F= %(R,éoLs, - r)’(R?ar(ﬁ’oLs)R’)_l(RBOLS' —7), (4.57)

gde je p broj linearnih restrikcija, odnosno dimenzija vektora r. Pod pretpostavkom validnosti nulte
hipoteze, Valdova F statistika ima F distribuciju. Asimptotska generalizacija F statistike predstavlja
Valdovu Hi-kvadrat statistiku, koja je data izrazom:

~ ! A~ PN , -1 ~
W= (RBOLS, - r) (RAVC””(,BOLS)R ) (R,BOLS, - 1"), (4.58)
U slucaju ispunjenosti nulte hipoteze, Valdova Hi-kvadrat statistika ima asimptotski X 2 distribuciju.

Procedura prikazana u ovom segmentu koriS¢ena je za testiranje svih polaznih istrazivackih hipoteza
u okviru Tacke 4.4. Medutim, uvazavajuc¢i kompleksnost Hipoteze 1, u okviru segmenta koji je
posvecen prezentaciji empirijskih rezutata (Tacka 4.4) najpre su testirane Hipoteze 2, 3 1 4.

4.3. RASPOLOZIVI PODACI I KOMPARACIJA DESKRIPTIVNIH STATISTIKA

U cilju testiranja hipoteza koriS¢enjem ekonometrijske analize formiran je relevantan skup
nebalansiranih panel podataka, na bazi reprezentativnog uzorka od 37 zemalja, sa uravnoteZenim
odnosom razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju. Kao kriterijjum razvrstavanja jedinica panela u
kategoriju “razvijene zemlje”, odnosno “zemlje u razvoju” koriS¢eni su standardi klasifikacije
dohotka po glavi stanovnika (per capita) Svetske banke, tako $to su zemlje sa visokim nivoom
dohotka (engl. high income countries) klasifikovane kao ,,razvijene®, a zemlje sa srednjim nivoom
dohotka (engl. upper and lower middle income countries) prema navedenom kriterijumu klasifikacije
svrstane su u grupu ,,zemalja u razvoju®.

Kako je u empirijskoj literaturi iz ove oblasti uobicajena praksa da se funkcija reakcije monetarne
politike Tejlorovog tipa ocenjuje bilo na nivou pojedinacnih zemalja, bilo na regionalnom nivou
(Mohanty & Klau, 2004), poseban doprinos disertacije ogleda se u analizi iskustava u sprovodenju
monetarne politike na globalnom nivou na nacin da je analizom obuhvac¢ena minimum jedna zemlja
sa svakog kontinenta. U tom pravcu, a u skladu sa navedenim standardima klasifikacije Svetske
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banke, uzorkom su obuhvaéene 22 razvijene zemlje i 15 zemalja u razvoju, odnosno®: Argentina,
Australija, Brazil, Kanada, Cile, Kolumbija, Hrvatska, Ceska, Danska, Evrozona, Hong Kong,
Madarska, Island, Indija, Indonezija, Izrael, Japan, Juzna Koreja, Makedonija, Malezija, Meksiko,
Novi Zeland, Norveska, Peru, Filipini, Poljska, Rumunija, Rusija, Saudijska Arabija, Srbija, Juzna
Afrika, Svedska, Svajcarska, Tajland, Turska, Ujedinjeno Kraljevstvo, SAD (Slika 4.1).

e >
P
L ]
. ¥

i v
§ 7

Razvijene Zemlje u

zemlje razvoju

Slika 4.1. Zemlje u uzorku klasifikovane prema nivou ekonomske razvijenosti

Izvor: autorski prikaz.

Pored heterogenosti u pogledu nivoa ekonomske razvijenosti, jedinice obuhvaéene analizom
razlikuju se 1 u pogledu reZima monetarne politike koji primenjuju. Ipak, u skladu sa pozitivnim
trendom implementacije strategije targetiranja inflacije koja poslednjih nekoliko decenija predstavlja
standardni operativni okvir za sprovodenje monetarne politike na globalnom nivou, dominatno ucesce
u uzorku imaju zemlje koje funkcioni$u u ovom rezimu monetarne politike (Slika 4.2).

U pogledu vremenske dimenzije, uzorak je ograni¢en na period 1995Q1 — 2018Q3 (maksimalno 95
opservacija po zemlji), uzimajuéi u obzir da za najveci deo zemalja u razvoju zvani¢ni podaci pre
1995. godine ne postoje ili nisu adekvatnog nivoa kvaliteta. Nezadovoljavajuci kvalitet podataka
dostupnih za manje razvijene zemlje opredelio je da se u analizi koriste istorijski, odnosno revidirani
podaci, a ne podaci dostupni u realnom vremenu (koji su kreatorima monetarne politike bili na
raspolaganju u momentu donosSenja odluka). U skladu sa objaSnjenjem datom u empirijskom okviru,
u radu se operiSe sa kvartalnim podacima, Sto predstavlja standard u empirijskoj literaturi koja se bavi
ocenama fiskalnih i monetarnih reakcija.

64 Zemlje obuhvacene analizom sortirane su prema abecednom redu (u skladu sa relevantnim ISO kodovima).

- 105 -



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

Targetiraju Ne targetiraju
inflaciju inflaciju

Slika 4.2. Zemlje u uzorku klasifikovane prema tome da li targetiraju inflaciju ili funkcionisu u
alternativnom reZimu monetarne politike

Napomena: Detalje u vezi sa poc¢etkom primene strategije targetiranja inflacije u zemljama koje su obuhvacene analizom
videti u Dodatku A6.
Izvor: autorski prikaz.

Definisani uzorak obuhvata 37 zemalja sa maksimalno 95 kvartalnih opservacija po zemlji, a
maksimalan broj raspolozivih opservacija za ocenjivanje modela iznosi 2.715. Veliki broj
raspolozivih opservacija, narocito kada je vremenska dimenzija u pitanju, posebno je znacajan sa
stanoviSta primene panel ekonometrijske analize; osobine panel estimatora karakteristicnih za
modeliranje makroekonomskih panela izvedene su asimptotski, te njihova pouzdanost znacajno raste
sa porastom vremenske dimenzije uzorka.

Podaci o relevantnim makroekonomskim varijablama primarno su prikupljeni iz jedinstvenih baza
podataka kredibilnih medunarodnih organizacija i evropskih institucija koje raspolazu kvartalnim
statistikama na globalnom nivou, poput Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD),
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), Evropske centralne banke (ECB) i Banke za medunarodna
poravnanja (BIS). Kao dopunski izvor podataka koriS¢ene su statistike relevantnih nacionalnih
institucija®.

U tom pravcu, vrednosti varijabli referentne kamatne stope, stope inflacije 1 realnog efektivnog
deviznog kursa prikupljene su iz navedenih baza podataka, dok su vrednosti proizvodnog jaza
izvedene iz desezoniranih podataka o realnom BDP-u. U situacijama u kojima nisu postojali gotovi
podaci o desezoniranim vrednostima realnog BDP-a, stvarne vrednosti ovog pokazatelja

%5 Kako je istrazivanjem obuhvaéeno 37 zemalja, kada god je bila prilika za korii¢enjem iste baze podataka za sve zemlje,
prednost je data toj bazi u odnosu na nacionalne baze podatka.
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desezonirane su na bazi korekcije trenda prose¢nom vrednos¢u sezonske devijacije za posmatrani
kvartal. Potencijalni BDP ocenjen je koriS¢enjem Kalmanovog filtera, a u slu¢aju nezadovoljavajucih
rezultata kao alternativni metod ocenjivanja koris¢en je Hodrik-Preskotov (HP) filter. Detaljnije o
izvorima podataka za svaku od klju¢nih varijabli koje su koris¢ene u modelu videti u Dodatku Al.
U Tabeli 4.2 predstavljene su osnovne deskriptivne statistike na nivou svih jedinica posmatranja u
periodu koji je obuhvaden analizom. Deskriptivne statistike na nivou svake pojedinacne jedinice
posmatranja prikazane su u Dodatku A2.

Tabela 4.2. Deskriptivne statistike za kljucne varijable na nivou kompletnog uzorka, u %

Pokazatelj Referentna Inflacija Proizvodni jaz Devizni kurs
kamatna stopa

Prose¢na vrednost 6,79 6,20 0,35 -0,03
Medijana 4,58 2,92 0,15 0,21
Maksimum 200,03 1.033,64 19,37 28,18
Minimum -0,75 -5,89 -19,98 -98,91
Standardna devijacija 10,87 22,54 3,75 4,25
Koeficijent asimetrije 9,39 30,33 0,34 -6,13
Koeficijent spljostenosti 138,96 1.284,71 5,11 125,16
Broj opservacija 3.185 3.487 2911 3.422

Izvor: autorski proracun.

Dijagram rasprSenosti na nivou kompletnog uzorka (Grafikon 4.1), koji dovodi u vezu proseke
perioda zavisne promenljive 1 njenih determinanti po pojedina¢nim zemljama, ukazuje na postojanje
pozitivne veze izmedu prosecnih vrednosti referentne kamatne stope i inflacije (izuzetak su Rusija,
Rumunija, Turska 1 Srbija). Nasuprot tome, dijagrami rasturanja tacaka koji ilustruju odnos izmedu
prose¢nih vrednosti referentne kamatne stope i1 proizvodnog jaza (2), odnosno deviznog kursa (3) ne
daju jasne indicije o postojanju linearne veze na nivou svih jedinica posmatranja.

8+ 8 8
. .

E S ¢ 8 .
e & : =2 . . - e .
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Grafikon 4.1. Dijagrami rasprsenosti referentne kamatne stope i njenih determinanti, 1995Q1 —
201803

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda; x-osa: (1) stopa inflacije, prosek perioda; (2) proizvodni
jaz, prosek perioda; (3) aprecijacija/deprecijacija realnog efektivnog deviznog kursa, prosek perioda.
Dijagrami rasprSenosti u poduzorku razvijenih zemalja i zemalja u razvoju na nivou celokupnog perioda obuhvacenog
analizom, odnosno na nivou respektivnih potperioda prikazani su u Dodatku A3.

Izvor: autorski prikaz.

Preliminarnom analizom stepena kvantitativnog slaganja (7abela 4.3) izmedu zavisne promenljive i
odabranih, klju¢nih regresora uocavamo prisustvo relativno jake linearne veze izmedu referentne
kamatne stope 1 inflacije, Sto nije slucaj sa preostale dve nezavisne promenljive u kom slucaju
prikazani koeficijenti korelacije ne daju jasnu indiciju o prisustvu linearnog slaganja izmedu zavisne
promenljive 1 proizvodnog jaza, odnosno deviznog kursa.
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Tabela 4.3. Koeficijenti korelacije na nivou kompletnog uzorka, 199501 — 201803

Pokazatelj LRI Inflacija Proizvodni jaz Devizni kurs
kamatna stopa

Referentna kamatna stopa 1

Inflacija 0,80 1

Proizvodni jaz 0,13 0,11 1

Devizni kurs 0,01 0,05 0,03 1

Izvor: autorski proracun.

Ukoliko se iz uzorka izostave zemlje koje ne funkcioni$u u rezimu targetiranja inflacije, smer linearne
veze izmedu referentne stope i deviznog kursa se iz direktnog menja u inverzni ($to je o¢ekivan znak
ovog pokazatelja u funkciji monetarne reakcije), a jacina kvantitativnog slaganja izmedu referentne
stope 1 stope rasta inflacije, odnosno proizvodnog jaza slabi (Tabela 4.4).

Tabela 4.4. Koeficijenti korelacije u poduzorku zemalja koje targetiraju inflaciju, 199501 —

201803
. Referentna . . ar bt
Pokazatelj Inflacija Proizvodni jaz Devizni kurs
kamatna stopa
Referentna kamatna stopa 1
Inflacija 0,75 1
Proizvodni jaz 0,11 0,10 1
Devizni kurs -0,03 -0,00 0,03 1

Izvor: autorski proracun.

Komparacijom deskriptivnih statistika za kljuéne makroekonomske pokazatelje u poduzorku
razvijenih zemalja i zemalja u razvoju (Tabela 4.5 i Tabela 4.6) no¢avamo da je nivo inflacije u toku
perioda posmatranja u proseku znatno visi u kategoriji zemalja u razvoju u poredenju sa razvijenim
trziSnim privredama. Navedeno je posledica, pre svega, slabijeg institucionalnog ambijenta i po tom
osnovu niZzeg nivoa kredibiliteta centralnih banaka zemalja u razvoju, posebno tokom 90-ih godina
20. veka koje su obojene epizodama kriza u zemljama Latinske Amerike®® i Azijsko-pacifickog
regiona, odnosno tranzicijom na putu ka trziSnoj privredi u zemljama CEE regiona. U toku ovog
perioda, najveéi deo zemalja u razvoju suocavao se sa perzistentnim nivoima fiskalnog deficita koji
su monetizovani od strane nacionalnih centralnih banaka (period tzv. fiskalne dominacije), kao i
izrazeno visokim nivoima spoljnotrgovinskog deficita koji su za posledicu imali jake deprecijacije
nacionalnih valuta.

Poredenjem prosec¢nih vrednosti proizvodnog jaza u kategoriji razvijenih zemalja i zemalja u razvoju,
uoc¢avamo razlike kako u nivou, tako i u trendu kretanja ovog pokazatelja izmedu posmatrane dve
kategorije zemalja (Tabela 4.5 1 Tabela 4.6). Navedeno govori u prilog izraZzenijem privrednom rastu
(na nivou proseka grupe) manje razvijenih zemalja u toku celokupnog perioda obuhvacenog
analizom. Pozitivne ekstremne vrednosti proizvodnog jaza u poduzorku zemalja u razvoju zabeleZene
su u zemljama CEE regiona (Makedonija i Rumunija) neposredno pre pocetka Globalne finansijske
krize, dok se najniZza zabelezena vrednost pokazatelja odnosi na Srbiju 1 1999Q2 (period
bombardovanja i ekonomske stagnacije zemlje).

% Visoke stope inflacije karakteristi¢ne za 80-te godine 20. veka u zemljama Latinske Amerike kumulativna su posledica
duge istorije sprovodenja aktivisticke ekonomske politike i fiskalne dominacije. Po ugledu na razvijene zemlje koje su
tokom 80-ih godina otpocele proces sprovodenja stabilizacione politike, zemlje Latinske Amerike su 90-ih godina
implementirale mehanizme u pravcu spustanja stope inflacije na jednocifrene nivoe. Do kraja 90-ih godina jedino su
Meksiko i Venecuela imali stope inflacije vise od 15%. Detaljnije videti u: Corbo, 2000.
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U periodu obuhva¢enom analizom, devijaciju u kretanju klju¢nih makroekonomskih indikatora
izmedu posmatranih grupa zemalja zapazamo i kod deviznog kursa, koji predstavlja standardnu
determinantu funkcije monetarne reakcije savremenih, otvorenih privreda (Petrovi¢ & Nojkovi¢,
2013). Sa tim u vezi, realni efektivni devizni kurs u proseku je deprecirao u poduzorku razvijenih
zemlja, odnosno aprecirao u poduzorku zemalja u razvoju. Jedno od objaSnjenja ovog donekle
iznenadujuéeg rezultata proizilazi iz identifikovanih ekstremnih vrednosti indikatora u pojedinim
zemljama Latinske Amerike koje su prema standardima klasifikacije Svetske banke svsrtane u
kategoriju razvijenih zemalja, a koje su se u toku celog perioda obuhvacenog analizom suocavale sa
jakim deprecijacijskim pritiscima na svoje nacionalne valute. U prilog ovom objasnjenju govore i visi
nivoi relativnih (standardna devijacija) i apsolutnih (interval varijacije) mera disperzije prose¢nih
vrednosti deviznog kursa u poduzorku razvijenih zemalja u odnosu na poduzorak zemalja u razvoju
(Tabela 4.5). Ipak, razlike su prili¢no male, te se gotovo mogu i zanemariti.

U skladu sa razlikama izmedu prosec¢nih vrednosti odabranih determinanti funkcije monetarne
reakcije izmedu razvijenih i manje razvijenih zemalja u toku perioda obuhvacenog analizom, ne ¢udi
Sto je referentna kamatna stopa u proseku niza u poduzorku razvijenih zemalja u odnosu na zemlje u
razvoju. Medutim, navedeno iako vazi za prosek, svakako nije pravilo za sve jedinice panela koje su
svrstane u kategoriju razvijenih zemalja. Posmatraju¢i minimalne i maksimalne vrednosti pokazatelja
u poduzorku razvijenih trzi$nih privreda uo€avamo relativno visoku vrednost intervala varijacije.
Maksimalna vrednost pokazatelja zabelezena je u 2001Q4 u Argentini koja se u periodu 1998Q3 —
2002Q2 suocila sa teskom ekonomskom krizom®’. Nasuprot tome, negativne vrednosti referentne
kamatne stope zabeleZene su u pojedinim razvijenim zemljama (na prvom mestu Svajcarskoj, ali i
Danskoj i Svedskoj) koje su u postkriznom periodu posegle za ovom, nekonvencionalnom merom
monetarne politike. Naime, za razliku od realnih kamatnih stopa koje mogu uzimati pozitivne i
negativne vrednosti, donju granicu nominalne kamatne stope u teorijskom smslu predstavlja njena
nulta vrednost. U postkriznom periodu, medutim, pojedine razvijene trziSne privrede su u cilju
podsticanja privrednog rasta i razvoja kroz kreditnu ekspanziju i redukovanje zadrzavanja viskova
likvidnosti snizile referentnu stopu ispod (teorijske) donje granice.

Tabela 4.5. Deskriptivne statistike za kljucne varijable u poduzorku razvijenih zemalja, u %

Pokazatelj LG Inflacija  Proizvodni jaz Devizni kurs
kamatna stopa

Prosecna vrednost 4,56 2,99 -0,37 -0,07
Medijana 3,25 2,12 -0,06 0,18
Maksimum 200,03 40,31 14,02 28,18
Minimum -0,75 -5,89 -14,39 -98,91
Standardna devijacija 7,02 4,24 3,03 4,31
Koeficijent asimetrije 12,66 3,95 -0,37 -8,88
Koeficijent spljostenosti 315,37 24,87 5,41 187,23
Broj opservacija 1.964 2.090 1.910 2.068

Izvor: autorski proracun.

67 Kriza je uzrokovana deSavanjima na globalnom finansijskom trzistu (Brazilska i Ruska finansijska kriza) koja su se
ubrzo prelila na argentinski privredni sistem. U posmatranom periodu Argentina je zabelezila kumalativni pad privredne
aktivnosti od 28%, koji je bio pracen loSom socio-ekonomskom situacijom u zemlji: visoke stope nezaposlenosti, pad
vlade, otpisivanje javnog duga zemlje i napustanje strategije dolarizacije kao rezima monetarne politike koji je tada bio u
upotrebi (Saxton, 2003).
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Tabela 4.6. Deskriptivne statistike za kljucne varijable u poduzorku zemalja u razvoju, u %

Referentna kamatna

Pokazatelj i Inflacija Proizvodni jaz  Devizni kurs
Prose¢na vrednost 10,38 11,01 1,73 0,04
Medijana 7,25 5,31 0,97 0,27
Maksimum 200,00 1033,64 19,37 22,60
Minimum 1,25 -3,40 -19,98 -36,85
Standardna devijacija 14,44 34,69 4,52 4,15
Koeficijent asimetrije 7,55 20,36 0,25 -1,41
Koeficijent spljostenosti 81,90 560,82 3,81 13,73
Broj opservacija 1.221 1.397 1.001 1.354

Izvor: autorski proracun.

Deskriptivnom analizom odnosa kljucnih statistika (Grafikon 4.2) u poduzorku razvijenih zemalja
uoc¢avamo znacajan nivo konzistentnosti u kretanju referentne kamatne stope 1 stope rasta inflacije
odnosno proizvodnog jaza (specifikacija Tejlorovog pravila u bazi¢noj formi). Sa druge strane,
preliminarna deksriptivna analiza u poduzorku razvijenih zemalja ukazuje na daleko viSi nivo
volatilnosti deviznog kursa koji nije praéen promenama prosecne referentne kamatne stope u ¢ijem
se kretanju uocava intertnost, odnosno postepeno prilagodavanje (engl. interest rate smoothing). Ovaj
rezultat implicitno upucuje na potencijalno nizi znacaj koji centralne banke razvijenih trziSnih
privreda u funkciji monetarne reakcije pridaju promenama deviznog kursa, Sto je u skladu sa
hipotezom da je specifikacija pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa u svojoj
bazicnoj formi adekvatna za razvijene trziSne privrede (Vasicek, 2007), odnosno da ukljucivanje
deviznog kursa u funkciju monetarne reakcije u ovoj kategoriji zemalja ne doprinosi znacajno
objasnjavajucoj snazi modela (Taylor, 2001).

em——referentna stopa — ess=Inflacija proizvodni jaz = esdevizni kurs
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Grafikon 4.2. Kretanje referentne kamatne stope, inflacije, proizvodnog jaza i realnog efektivnog
deviznog kursa u poduzorku razvijenih zemalja, 199501 — 201803

Izvor: autorski prikaz.

Iz ugla definisanih istrazivackih pretpostavki (hipoteza), znacajno je analizirati da li se razlike u
sprovodenju monetarne politike zapazaju izmedu perioda koji je prethodio Globalnoj finansijskoj
krizi 1 perioda koji je potom usledio. Naime, Globalna finansijska i ekonomska kriza, iako prvobitno
nastala u SAD-u, ubrzo je zahvatila Citav svet. Pored toga, efekti iz finansijskog sektora vrlo brzo su
se prelili na realni sektor, zbog Cega je kriza iz finansijske prerasla u duznicku krizu. Primarne
posledice krize na globalnom nivou jesu nelikvidnost, pad proizvodnje i izvoza, smanjenje
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zaposlenosti 1 povecanje nezaposlenosti, pad Zivotnog standarda i rast siromastva. Pored toga,
medutim, Globalna finansijska kriza prouzrokovala je i oStre promene u meduvalutnim odnosima. U
nastavku su analizirani uticaji Globalne krize na visinu klju¢nih makroekonomskih indikatora od
znacaja za analizu funkcije monetarne reakcije najpre u poduzorku razvijenih zemalja, a zatim i
zemalja u razvoju.

Poredenjem deksriptivnih statistika u poduzorku razvijenih zemalja u pretkriznom i postkriznom
periodu (Tabela 4.7 1 Tabela 4.8) uocava se da je nivo referentne kamatne stope u proseku nizi u
periodu Velike recesije u poredenju sa periodom Velike moderacije Sto je, uzimaju¢i u obzir
karakteristike i intenzitet uticaja Globalne finansijske krize, ocekivano. Kreatori monetarne politike
u razvijenim zemljama u postkriznom periodu nasli su se u zamci likvidnosti, situaciji u kojoj
konvencionalne mere monetarne politike prestaju da imaju efekat na realne pokazatelje. Drugim
reCima, u cilju podsticanja privredne aktivnosti, centralne banke razvijenih trzisnih privreda reagovale
su postepenim snizavanjem referentne kamatne stope do svoje donje granice (i nize), $to zbog jacine
globalnih Sokova, rasta neizvesnosti i nepoverenja investitora nije dalo Zeljene rezultate. U cilju
iznalazenja reSenja ,,zagonetke niskih kamatnih stopa®, razvijene trziSne privrede pribegle su
nekonvencionalnim merama monetarne politike i fiskalnom stimulansu, o ¢emu je bilo reci u delu
teze posvecenom pregledu literature. Realizovana ekstremna pozitivna vrednost odnosi se na
argentinsku privredu koja se u postkriznom periodu suocavala sa izrazeno visokim stopama inflacije
praéenim loSim makroekonomskim performansama. U cilju stabilizacije nivoa inflacije,
novoizabrana argentinska vlada u septembru 2016. godine opredeljuje se za implementaciju rezima
targetiranja inflacije koji, medutim, nije dao zadovoljavajuce rezultate usled Cega je 26 meseci od
pocetka primene 1 napusten.

U skladu sa globalnim tendencijama specificnim za postkrizni period, stope inflacije u poduzorku
razvijenih zemalja ocekivano su (u proseku) nize u postkriznom periodu u poredenju sa periodom
koji je prethodio Globalnoj finansijskoj krizi. Kao §to je objaSnjeno u teorijskom okvru doktorske
disertacije, centralne banke razvijenih trzi$nih privreda (posebno SAD, EMU, Japan, Svajcarska,
Velika Britanija) karakteriSe visok nivo institucionalnog kredibiliteta i stabilna inflaciona oc¢ekivanja
$to se u kriznim periodima pozitivno odrazava na stabilnost opsteg nivoa cena u nacionalnoj privredi.

Nivo proizvodnog jaza u kategoriji razvijenih zemalja u proseku je niZi u postkriznom, u odnosu na
pretkrizni period koji je u monetarnoj istoriji najrazvijenijih trZiSnih privreda poznat kao period
Velike moderacije - period privredne ekspanzije 1 monetarne stabilnosti. Polaze¢i od nuznog stepena
heterogenosti jedinica panela u poduzorku razvijenih zemalja, negativne vrednosti proizvodnog jaza
u pretkriznom periodu karakteristi¢ne su za zemlje Latinske Amerike (Argentina i Cile), odnosno
zemlje CEE regiona koje su u posmatranom periodu prolazile kroz proces privredne tranzicije
(Madarksa, Poljska, Hrvatska). Globalna finansijska kriza, medutim, uticala je da se razvijene zemlje
u globalu suoce sa niskim stopama privrednog rasta (visokim stopama nezaposlenosti) 1 zapaZenijim
bankrotstvima velikih banaka 1 finansijskih korporacija. Pored toga, u periodu 2009 — 2019. godine
privrede zemalja EMU suocile su se sa Evropskom duznickom krizom (Evropskom krizom suverenog
duga) uzorokvanom dugoro¢no kumuliranim deficitima u platnom bilansu i u budZetima pojedinih
zemalja ¢lanica (Gréka, Portugal, Irska, Spanija i Kipar).

Prema podacima prikazanim u Tabeli 4.8. devizni kurs u poduzorku razvijenih zemalja u proseku je
u vecoj meri deprecirao u postkriznom u poredenju sa pretkriznim periodom. Naime, aprecijacija
valuta najrazvijenijih svetskih privreda (americki dolar, japanski jen, Svajcarski franak, britanska
funta i u odredenoj meri evro)®® koje se smatraju sigurnim uto¢istem (engl. safe haven) nije bila

% Ne postoji univerzalna definicija aktive ,koja sluzi kao sigurno uto¢iste*. To moZe da bude aktiva sa malim stepenom
rizika ili visokolikvidna aktiva, aktiva koja sluzi za hedzing ili aktiva koja se ostavlja za ,,crne dane* (McCauley &
McGuire, 2009). Zajednicko za sve ove definicije jeste da je u pitanju aktiva kod koje se ocekuje porast vrednosti u
kriznim periodima i koju investitori vide kao sigurno utociste za svoj kapital.
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dovoljna da anulira oStru deprecijaciju valuta ostalih razvijenih privreda obuhvacéenih uzorkom. Sa
tim u vezi, rezultati zapaZenijih empirijskih studija koje su se bavile analizom kretanja kapitalnih
tokova tokom kriza koje su se odigrale u periodu nakon Drugog svetskog rata ukazuju na trend
deprecijacije valuta onih zemalja koje su najviSe pogodene negativnim efektima ekonomskih i
finansijskih turbulencija. Medutim, jedna od specifi¢nosti Globalne finansijske krize iz 2008. godine
jeste da su valute onih zemalja koje su se nasle u epicentru krize jacale u periodu 2008 - 2010. godine.
Navedeno je imalo za posledicu da valute velikog broja zemalja koje nisu bile direktno pogodene
krizom depreciraju u odnosu na tri glavne svetske valute — americki dolar, japanski jen i Svajcarski
franak. Kohler (Kohler, 2010) u svom radu zakljucuje da je jacanje vrednosti valuta onih zemalja koje
su najjace bile pogodene krizom posledica dva faktora — bezanje kapitala ka valutama koje se smatraju
»sigurnim uto¢isStem* (engl. safe haven) 1 cary trade efekta koji se javlja kao posledica postojanja
kamatnog diferencijala. U prilog navedenom govore i rezultati studije koju je sproveo Fratler
(Fratzcher, 2009) koji istice da se iznenadna aprecijacija dolara u toku Globalne finansijske krize
moze objasniti efektom ,,sigurnog utocista “. Sa druge strane, pojedini autori (Ranaldo & Soderlind,
2010) u svojoj studiji dokazuju da su periodi koje karakteriSe nizak stepen rizika povezani sa
aprecijacijom americkog dolara, a da su sa druge strane oni periodi koje odlikuje izrazena averzija
investitora prema riziku periodi u kojima dolar deprecira u odnosu na japanski jen i §vajcarski franak.
Kao posledica, efekti ,,sigurnog utocista® ¢ine da valute koje su od strane investicione javnosti
percipirane kao najmanje rizi¢ne (japanski jen, Svajcarski franak i u manjoj meri americki dolar) u
periodima kriza budu atraktivnije od valuta ostalih svetskih privreda. Tokom Globalne finansijske
krize, medutim, safe haven efekti doveli su do toga da se kapital usmeri na zemlje koje su ujedno bile
najvise pogodene krizom (razvijene zemlje). 1z tog razloga ne treba da ¢udi $to su se tokovi kapitala
nakon krize ponovo usmerili na rizicnije zemlje, uzimajuéi u obzir da se i averzija institucionalnih
investitora prema riziku smanjila.

Tabela 4.7. Deskriptivne statistike za kljucne varijable u poduzorku razvijenih zemalja u
pretkriznom periodu, u %
Referentna

Pokazatelj Inflacija Proizvodni jaz Devizni kurs
kamatna stopa

Prosecna vrednost 6,26 3,19 0,45 -0,04
Medijana 4,92 2,25 0,22 0,18
Maksimum 200,03 40,31 14,02 28,18
Minimum 0,00 -5,89 -7,48 -98,91
Standardna devijacija 8,18 441 2,34 4,94
Koeficijent asimetrije 14,00 3,64 1,22 -10,52
Koeficijent spljostenosti 311,80 22,27 7,71 198,14
Broj opservacija 1.033 1.144 983 1.122

Izvor: autorski proracun.

Tabela 4.8. Deskriptivne statistike za kljucne varijable u poduzorku razvijenih zemalja u
postkriznom periodu, u %
Referentna

Pokazatelj Inflacija Proizvodni jaz  Devizni kurs
kamatna stopa

Prosecna vrednost 2,69 2,73 -1,24 -0,11
Medijana 1,42 1,93 -0,53 0,18
Maksimum 55,00 35,98 10,45 17,77
Minimum -0,75 -2,21 -14,39 -23,48
Standardna devijacija 4,81 4,01 3,42 3,41
Koeficijent asimetrije 4,70 4,41 -0,54 -1,30
Koeficijent spljostenosti 32,83 29,12 3,61 10,75
Broj opservacija 934 946 927 946

Izvor: autorski proracun.
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Preliminarnom analizom podataka koji su predstavljeni u okviru Grafikona 4.3 mozemo da
zaklju¢imo da je Tejlorovo pravilo u poduzorku zemalja u razvoju u vecoj meri postovano u
postrkriznom periodu (kada je veci znacaj dat odrzavanju cenovne stabilnosti i stabilnosti vrednosti
domicilnih valuta) u odnosu na pretkrizni period. Kao §to je objasnjeno, tokom 90-ih godina 20. veka
znaCajan deo zemalja u razvoju kontinuirano se suocavao sa izrazeno visokim stopama inflacije
(Grafikon 4.3) koje su posledica slabog institucionalnog ambijenta i neadekvatno sprovodene
ekonomske politike. Ekstremno visoka vrednost stope inflacije na poCetku perioda obuhvacenog
analizom posledica je visokih vrednosti pokazatelja zabelezenih u pojedinim zemljama CEE regiona
koje su prolazile kroz periode teSkih socio-ekonomskih kriza, pra¢enim epizodama izraZene
monetarne nestablnosti koje su kulminirale hiperinflacijom. Snizavanje stope inflacije u grupi
zemalja u razvoju u periodu koji je usledio pojedini autori objasnjavaju implementacijom strategije
targetiranja inflacije (Hale & Philippov, 2015), odnosno visem stepenu fiskalne discipline, jaCanju
nivoa kredibiliteta centralnih banaka i viSem nivou transparentnosti u sprovodenju monetarne
politike. Suprotno opisanom trendu u kretanju prosecnog nivoa inflacije u poduzorku zemalja u
razvoju, proizvodni jaz u ovoj kategoriji zemalja u proseku belezi rast u pretkriznom periodu, nakon
¢ega uoc¢avamo ostri pad, a onda i postepeni oporavak. Na kraju, a polaze¢i od znacaja deviznog kursa
u funkciji monetarne reakcije manje razvijenih zemalja ne iznenaduje Sto graficka interpretacija
ukazuje na vecu pravilnost u kretanju ovog indikatora i referentne kamatne stope u poduzorku zemalja
u razvoju u poredenju sa razvijenim zemljama.
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Grafikon 4.3. Kretanje referentne kamatne stope, inflacije, proizvodnog jaza i realnog efektivnog
deviznog kursa u poduzorku zemalja u razvoju, 199501 — 201803

Izvor: autorski prikaz.

Poredenjem deskriptivnih statistika u grupi zemalja u razvoju u pretkriznom i postkriznom periodu
(Tabela 4.9 1 Tabela 4.10) uo€avamo da je referentna stopa u ovoj kategoriji zemalja u proseku visa
u periodu koji je prethodio krizi u poredenju sa periodom koji je potom usledio $to je u skladu sa
tendencijama na globalnom nivou. Nakon prelivanja negativnih efekata krize, centralne banke
zemalja u razvoju takode su reagovale snizavanjem referentne kamatne stope, dok su se primenjene
nekonvencionalne mere razlikovale u odnosu na karakteristike makroekonomskih fundamenata
jedinica panela od kojih su se u prvi plan istakli deficit platnog bilansa i fiskalni deficit (detaljnije
objasnjenje razlika u primenjenim nekonvencionalnim merama monetarne politike u kategoriji
zemalja u razvoju videti u delu teze koji je posvecen pregledu literature).

Isti trend uocavamo 1 u kretanju stope inflacije koja je u proseku znacajno visa u pretkriznom periodu
u odnosu na postkrizni period, a slicnost u kretanju posmatranih indikatora donekle govori u prilog
postovanju Tejlorovog principa. Generalno, pretkrizni period u zemljama u razvoju se sa ekonomskog
aspekta moze okarakterisati kao turbulentan, uzimaju¢i u obzir brojne epizode ekonomskih i
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finansijskih kriza koje su se u tom periodu odigrale: Azijska finansijska kriza (i posledi¢no ,,Samba
efekat koji se odigrao u Brazilu), Ruska finansijska kriza, Turska ekonomska kriza; odnosno periode
hiperinflacije kroz koje su pojedine zemlje CEE regiona prosle. Pored toga, volatilnost stope inflacije
merena standardnom devijacijom kao relativnim pokazateljem, odnosno intervalom varijacije, kao
apsolutnim ukazuje da su razlike u prose¢nim nivoima inflacije u zemljama u razvoju znacajnije u
periodu koji je prethodio krizi u odnosu na period koji je potom usledio.

Analiza deskriptivnih statistika prikazanih u Tabeli 4.9 1 Tabeli 4.10 ukazuje da je u poduzorku
zemalja u razvoju devizni kurs u proseku aprecirao u pretkriznom, a deprecirao u postkriznom
periodu. Deprecijacije valuta manje razvijenih zemalja posledica su globalne neizvesnosti i odliva
kapitala iz privreda koje su na globalnom nivou percipirane kao visoko rizi¢ne. Zapravo, globalna
priroda krize uticala je na predvidanje investitora da ¢e se negativni Sokovi izazvani dogadajima na
americkom trziStu u mnogo vecoj meri odraziti na strana trziSta. Pioniri u istrazivanju uticaja krize
na kretanje deviznih kurseva (McCauley & McGuire, 2009; McGuire & von Peter 2009) u svojim
analizama fokusirali su se isklju¢ivo na kretanje vrednosti dolara u kriznom periodu i objasnjavanje
njegove neocekivane aprecijacije. U novijoj literaturi, analiza se proSiruje kako na kretanje vrednosti
valuta ostalih razvijenih zemalja, tako 1 zemalja u razvoju. Sa tim u vezi, autori Batini 1 Dowling
(Batini & Dowling, 2011) konstatuju da su valute zemalja koje odlikuje viSa finansijska izlozenost
prema SAD-u 1/ili koje nisu raspolagale znaajnim deviznim rezervama kao i one koje su se suocavale
sa iznad prose¢nim deficitom tekuéeg dela platnog bilansa u proseku oko 22-23% deprecirale u
odnosu na americki dolar u periodu jul 2008 - februar 2009. godine.

Tabela 4.9. Deskriptivne statistike za kljucne varijable u poduzorku zemalja u razvoju u
pretkriznom periodu, u %

Pokazatelj L Inflacija Proizvodni jaz Devizni kurs
kamatna stopa

Prosecna vrednost 15,31 16,37 3,01 0,19
Medijana 9,69 6,59 2,39 0,49
Maksimum 200,00 1.033,64 19,37 22,60
Minimum 1,25 -3,40 -19,98 -36,85
Standardna devijacija 19,62 46,53 4,77 4,54
Koeficijent asimetrije 5,65 15,34 -0,13 -1,83
Koeficijent spljostenosti 44,94 314,99 4,25 15,88
Broj opservacija 576 752 416 709

Izvor: autorski proracun.

Tabela 4.10. Deskriptivne statistike za kljucne varijable u poduzorku zemalja u razvoju u
postkriznom periodu, u %

Pokazatelj LG Inflacija Proizvodni jaz  Devizni kurs
kamatna stopa

Prosecna vrednost 5,97 4,76 0,82 -0,14
Medijana 5,50 4,17 0,30 -0,01
Maksimum 19,83 19,42 15,70 16,13
Minimum 1,25 -2,72 -9,99 -18,88
Standardna devijacija 3,16 3,26 4,11 3,66
Koeficijent asimetrije 0,98 0,78 0,46 -0,55
Koeficijent spljostenosti 3,94 4,08 3,83 6,80
Broj opservacija 645 645 585 645

Izvor: autorski proracun.
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4.4. EMPIRIJSKI REZULTATI

Uzimajuéi u obzir prethodno istaknute osobenosti panel struktura podataka i njihov potencijalni uticaj
na pouzdanost statistickog ocenjivanja, izbor adekvatnog estimatora za ocenjivanje funkcije
monetarne reakcije u uzorku odabranih zemalja predstavlja poseban izazov. U cilju maksimizacije
pouzdanosti ekonometrijskog ocenjivanja funkcije monetarne reakcije 1 respektivnog testiranja
polaznih istrazivackih hipoteza, u nastavku je primenjena sledeca vise-etapna empirijska strategija
koja se sastoji iz sledec¢ih koraka:

—  Sprovodenje standardnih predestimacijskih testova.
—  Testiranje hipoteza.
—  Provera raobustnosti dobijenih rezultata.

4.4.1. Predestimacijski testovi

Imaju¢i u vidu nacin na koji su operacionalizovane polazne istrazivacke hipoteze, pouzdanost
zakljuCaka dobijenih po osnovu njihovog testiranja direktno je uslovljena pouzdano$¢u ocena
korespondirajuc¢ih funkcija monetarne reakcije u poduzorku razvijenih zemalja i zemalja u razvoju.
Standardni skup predestimacijskih testova koji pruza adekvatnu informacionu podrsku za izbor
adekvatnog estimatora ukljucuje sledece korake:

—  Testiranje prisustva uporedne zavisnosti medu panelima, za varijable obuhvaéene
modelom. Prisustvo uporedne zavisnosti medu panelima implicira da je prilikom
testiranja stacionarnosti panela vazno uzeti u obzir i testove jedinicnog korena druge
generacije, iz metodoloskih razloga objasnjenih u ekonometrijskom okviru.

—  Testiranje stacionarnosti panela. Nestacionarnost panela, kao i u slucaju vremenskih
serija, moze rezultovati pristrasnim ocenjivanjem OLS estimatorom u slucaju
kointegracije ili lazne (engl. spurios) regresije, usled ¢ega provera stacionarnosti panela
testovima jedini¢nog korena predstavlja neophodan analiti¢ki korak.

—  Analiza individualnih efekata. Prisustvo individualnih efekata i njihovog karaktera u
velikoj meri uti¢e na izbor estimatora (FE ili RE estimacija), o ¢emu je viSe reci bilo u
ekonometrijskom okviru.

—  Testiranje heteroskedastiCnosti i korelisanosti slucajnih greSaka. Postojanje
heteroskedasti¢nosti, intraklasterske korelacije 1 uporedne korelacije slu¢ajnih greSaka
implicira da je prilikom ocenjivanja neophodno uraditi korekcije ocene kovarijansne
matrice reziduala, kako bi testovi statisticke znacajnosti regresionih koeficijenata bili
pouzdani.

Rezultati sprovedenih predestimacijskih testova pruzaju osnov za odabir estimatora sa najboljim
svojstvima koji ¢e dalje biti koriS¢eni u postupku ocenjivanja funkcije monetarne reakcije, odnosno
prilikom respektivnog testiranja polaznih istrazivackih hipoteza.

4.4.1.1. Testiranje prisustva uporedne zavisnosti medu panelima

Shodno ograni¢enjima predstavljenim u ekonometrijskom okviru, pretpostavka o prisustvu uporedne
zavisnosti (engl. cross-sectional dependence) vrlo je realisticna u analizi panel struktura. Navedeno
je posebno izrazeno prilikom modeliranja i evaluacije ekonomskih pojava u kom slu¢aju je razumno
pretpostaviti da su opservacije odabranih makroekonomskih indikatora zemalja koje su ekonomski
integrisane (povezane) u statistickom smislu medusobno zavisne. Tipi€an uzrok uporedne zavisnosti
u makroekonomskoj analizi panel podataka jeste izloZenost jedinica panela globalnim trendovima
ekonomskih fluktuacija ili makroekonomskim Sokovima, koji se prelivaju 1 u krajnjoj instanci
kreiraju kompatibilne makroekonomske trendove zemalja na pojedina¢nom nivou.
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Zanemarivanje uporedne zavisnosti prilikom estimacije panel regresionog modela moze da ima
negativne implikacije na pouzdanost ocena. Postojanje uporedne zavisnosti manifestuje se
prevashodno u vidu korelacija slucajnih gresaka izmedu jedinica panela. Ukoliko uporedno zavisne
slucajne greske nisu korelisane sa regresorima, FE/RE estimatori su konzistentni, ali nisu efikasni,
dok korelisanost zavisnih slucajnih greSaka sa regresorima implicira da su FE/RE estimatori 1
pristrasni i nekonzistentni (Glavaski, 2016; str. 142).

U cilju testiranja prisustva uporedne zavisnosti u uzorku zemalja koji je predmet analize koriSéena je
varijacija Pesaranovog testa uporedne zavisnosti (Pesaran, 2004), kojom je testirana nulta hipoteza
da je suma korelacija izmedu jedinica panela za datu varijablu jednaka nuli (Wursten, 2017). Pod
nultom hipotezom, Pesaranova CD test statistika ima standardizovanu normalnu raspodelu, te se
hipoteza moze testirati standardnim z testom.

Rezultati testiranja predstavljeni su u Tabeli 4.11.

Tabela 4.11. Pesaranov test uporedne zavisnosti panela

Varijabla Pesaranova CD statistika P-vrednost Korelacija
kpr 131,714 0,00 0,59
infl 61,717 0,00 0,30
og 51,602 0,00 0,32
d reer 8,617 0,00 0,20

Napomena: Oznaka kpr (engl. key policy rate) odnosi se na referentnu kamatnu stopu, infl. (engl. inflation) na stopu
inflacije, og (engl. output gap) na proizvodni jaz, d_reer (engl. real effective exchange rate) na prvu diferencu realnog
efektivnog deviznog kursa. Navedene oznake ¢e se, zbog preglednosti, koristiti u tabelama u nastavku, izuzev dela koji
je posvecen prezentaciji rezultata testiranja hipoteza u okviru kog ¢e notacija biti prilagodena oznakama koriséenim u
osnovnom modelu.

Izvor: autorski proracun.

Uzimajuéi u obzir da je za sve Cetiri kljucne varijable nulta hipoteza odbacena, rezultati Pesaranovog
CD testa nedvosmisleno ukazuju na prisustvo uporedne zavisnosti u panelu koji je predmet analize.
Postojanje ovako izraZzene uporedne zavisnosti sa jedne strane predstavlja iznenaduju¢i rezultat,
uzimajuc¢i u obzir da je uzorak zemalja heterogen po pitanju geografske disperzije, regionalne
integracije, nivoa ekonomske razvijenosti i (u odredenoj meri) rezima monetarne politike koji je u
upotrebi. Sa druge strane, medutim, ne treba izgubiti iz vida da se u periodu koji je obuhvacen
analizom jasno diferenciraju dva globalna trenda na nivou potperioda: trend rasta pre izbijanja
Svetske ekonomske krize i trend recesije 1 oporavka nakon izbijanja krize Sto se, uz odredeni nivo
rizika, moze smatrati verovatnim uzrokom prisustva uporedne zavisnosti medu jedinicama panela.
Identifikovano prisustvo uporedne zavisnosti izmedu jedinica panela implicira da u narednim
koracima ekonometrijske analize posebnu paZnju treba obratiti na problem uporedne zavisnosti.

4.4.1.2. Testiranje stacionarnosti panel testovima jedini¢nog korena

U cilju dobijanja robustnih rezultata, za analizu stacionarnosti klju¢nih determinanti funkcije
monetarne reakcije u uzorku koji je predmet analize paralelno su kori§¢eni IPS (/m-Pesaran-Shin)
test kao reprezentativni model panel testova jedinicnog korena prve generacije, odnosno Pesaranov
test kao reprezentativni model druge generacije panel testova jedinicnog korena. Zbog restriktivne
pretpostavke o zajednickom AR procesu kojim su generisane sve vrednosti y;, uuzorku, ali i
nemogucnosti primene na nebalansiranom skupu panel podataka, primena LLC (Levin-Lin-Chu) testa
izostavljena je iz empirijske analize.

U ekonometrijskom okviru podrobnije je objasnjeno da, u zavisnosti od izbora detrministickog ¢lana,
specifikacija ADF regresije moze da sadrzi konstantu, odnosno konstantu i deterministicki trend. U
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skladu sa ekonometrijskim standardima, a u cilju dubljeg uvida u robustnost rezultata odabranih
testova jedini¢nog korena, u nastavku su razmotrena oba slucaja. Pored toga, u funkciji prevazilazenja
problema koji proizilaze iz identifikovanog prisustva uporedne zavisnosti u panelu, pored standardne
t-statistke koriS¢ena je i tzv. centrirana (engl. demean) t-statistka. Centrirana t-statistika zasniva se na
podacima koji su transformisani centriranjem pojedinacnih vrednosti panela uporednim prosekom,
Sto ima za cilj ublaZzavanje negativnog uticaja koji prisustvo uporedne zavisnosti moze da ima na
pouzdanost rezultata testova jedini¢nog korena.

Rezultati panel testova jedini¢nog korena predstavljeni su u Tabeli 4.12. U levoj polovini tabele
prikazani su rezultati testa za ADF specifikaciju bez trenda, dok su rezultati za specifikaciju sa
trendom prikazani u desnom delu tabele. ProseCan optimalan broj docnji koji figuriSe u ADF
specifikaciji utvrden je kori§¢enjem Bajesovog (Svarcovog) informacionog kriterijuma.

Tabela 4.12. IPS panel test jedinicnog korena prve generacije

Varijabla Model sa konstantom Model sa konstantom i trendom
Docnja t-stat Docnja demean t-stat Docnja  t-stat Docnja demean t-stat
kpr 0,76 | -10,75 *** | 0,30 -14,87%%* 0,78 | -13,42%** = (0,27 -10,92%%*
infl 0,92 @ -15,73*** = 0,46 -50,80%*** 0,92 @ -14,56*** 0,43 =71,94%**
og 0,49 | -10,07*%** | 0,27 -6,86%** 0,49 | -7,50%** | 0,35 -4,19%**
d reer 0,16 | -44,27*** = 0,16 -44,20%*** 0,19 @ -43,93*** (0,22 -43,72%%*

Napomena: * Nivo zna¢ajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%.
Izvor: autorski proracun.

Rezultati testiranja ukazuju da je nulta hipoteza kojom se testira Hy: p; = 0 Vi, naspram H;: 3i €
{1,...,N},p; <0, odbaCena za svaku testiranu varijablu na nivou zna¢ajnosti od 1%, bez obzira na
specifikaciju ADF regresije i izbor t-statistike.

Polaze¢i od identifikovane uporedne zavisnosti medu jedinicama panela koja nije eksplicitno
obuhvadena modelima prve generacije panel testova jedinicnog korena, u cilju dalje provere
robustnosti rezultata prikazanih u Tabeli 4.12 u nastavku je sproveden Pesaranov CIPS test druge
generacije kojim je ovaj problem eksplicitno uzet u obzir. Analogno sprovedenom IPS testu,
razmotrene su obe specifikacije CADF regresije - sa i bez trenda. Kako informacione kriterijume za
izbor optimalnog broja docnji nije moguce primeniti u slu¢aju CADF regresija, izbor docnji CIPS
testa u osnovi je opredeljen rezultatima prethodno sprovedenog IPS testa. U tom pravcu, IPS testom
je utvrdeno da se optimalan broj docnji u proseku krece u intervalu od nula do jedan, shodno ¢emu
su CIPS test statistike izracunate za CADF regresije bez docnje, odnosno sa prvom docnjom u
specifikaciji.

Tabela 4.13. CIPS panel test jedinicnog korena druge generacije

Model sa konstantom

Varijable Docnja Z(t-bar) Docnja t-stat
kpr 0 2,10%* 0 -0,25

1 -7,65%** 1 7,20 ***

infl 0 -9,11%%* 0 -0,21%**

1 -14,00%*** 1 -11,80%**

og 0 -6,39%** 0 -4,09%**

1 -5,07%** 1 -2,95%**

d reer 0 -28,90%** 0 -28,70%***

1 -27,55%** 1 -26,70%**

Iqa omena: IJl VO znacajnosti Od 10 /(), IJ]\/O znacajnosti Od 5 /(), NIVO znacajnosti Od 1 /()
IZVO] : autor Skl pl oracun.
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Rezultati sprovedenog CIPS testa predstavljeni su u Tabeli 4.13.

Rezultati CIPS testa druge generacije panel testova jedini¢nog korena potvrduju robustnost zakljucka
da su paneli stacionarni na nivou znac¢ajnosti od 1%, ¢ak i kada je prethodno identifikovana uporedna
zavisnost panela eksplicitno ukljuena u postupak testiranja.

Shodno rezultatima sprovedenih testova jedini¢nog korena, dalje ekonometrijsko modeliranje ne
zahteva transformaciju originalnih podataka (u smislu diferenciranja, kao uobicajenog metoda
transformacije podataka u slucaju kada se u panelu identifikuje prisustvo nestacionarnosti varijabli).

4.4.1.3. Analiza individualnih efekata

Uvazavajuci znacajan stepen heterogenosti jedinica u uzorku, opravdano je pretpostaviti da je u
regresioni model koji se nalazi u osnovi empirijske analize inherentno utkan problem neopazene
heterogenosti, odnosno prisustvo individualnih efekata. Prisustvo individualnih efekata ima znacajne
reperkusije na dalju proceduru ekonometrijskog ocenjivanja, uzimajuci u obzir da implicira da je
model sa kompozitnom greskom adekvatna specifikacija panel regresionog modela i da bez obzira na
odabrani estimator individualni efekti treba da figuriSu u modelu.

U funkciji ispitivanja prisustva individualnih efekata, koriS¢en je estimator najmanjih kvadrata sa
vestackim varijablama (engl. Least Squares Dummy Variables - LSDV). U osnovi, LSDV estimator
predstavlja alternativu estimatoru fiksnih efekata. Analogno, kao i FE estimator, LSDV estimator
zasnovan je na POLS estimatoru oblika:

Brors = (X'X)71X'y, (4.59)

sa razlikom da je vektor regresora proSiren tako da pored K eksplanatornih varijabli ukljucuje i N-1
vestackih promenljivih za pojedinacne zemlje. Vestacke promenljive za pojedinacne zemlje
definisane su tako da uzmaju vrednost 1 ukoliko se data opservacija odnosi na posmatranu zemlju,
odnosno 0 u svim ostalim slucajevima. Uzimajuci u obzir da je sistem veStackih varijabli definisan
na ovaj nacin savrSeno multikolinearan (bilo koja pojedinacna veStacka varijabla predstavlja linearnu
kombinaciju preostalih vestackih varijabli za zemlje u uzorku), u cilju prevazilazenja ovog problema
u specifikaciji regresionog modela izostavljena je jedna veStacka promenljiva. U poredenju sa FE
estimatorom koji transformacijom podataka u potpunosti eliminiSe individualne efekte, upotreba
LSDV etsimatora dozvoljava eksplicitno ocenjivanje veli¢ine individualnih efekata i testiranje
njihove statisti¢ke znacajnosti.

Radi bolje preglednosti, a polaze¢i od velikog broja zemalja u uzorku i, shodno tome, velikog broja
vestackih varijabli obuhvacenih LSDV estimacijom (36 ukupno), rezultati LSDV ocenjivanja
osnovnog modela (Mohanty & Klau, 2004), za kompletan uzorak prikazani su u Dodatku A4. Po
osnovu rezultata ocenjivanja proizilazi da su od 36 ocenjenih individualnih efekata 33 statisticki
znacajna na nivou znac¢ajnosti od 1%, 2 na nivou znacajnosti od 5%, dok jedino ocenjeni individualni
efekat za Brazil nije statisticki zna€ajan. U skladu sa tim, zajednicki F-test kojim se testira nulta
hipoteza da su svi individualni efekti jednaki nuli, F(36, 2,673) = 2,74, odbacen je na nivou
znacajnosti od 1%.

Rezultati testiranja prisustva individualnih efekata u panelu nedvosmisleno upucuju na zakljuc¢ak da
je model sa kompozitnom greSkom relevantna empirijska specifikacija osnovnog modela (Mohanty
& Klau, 2004), te da u daljem postupku ocenjicanja ne treba zanemariti prisustvo individualnih
efekata.
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Nakon identifikovanog prisustva individualnih efekata, naredni korak u pravilnoj specifikaciji
ekonometrijskog modela predstavlja izbor izmedu specifikacije modela sa fiksnim ili individualnim
efektima. U svrhu pravilnog izbora izmedu FE i1 RE specifikacije koris¢en je Hausman test, Sto
predstavlja standard u empirijskoj literaturi iz ove oblasti. Hausman test eksploatiSe ideju da se model
u isto vreme ocenjuje sa dva estimatora od kojih je, pod pretpostavkom da je nulta hipoteza Hausman
testa tacna, jedan estimator konzistentan (u ovom slucaju estimator FE), a drugi efikasan (u ovom
slucaju estimator RE). Pod pretpostavkom ispravne nulte hipoteze koja implicira da je estimator RE
efikasan, Hausman test statistika ima Hi-kvadrat distribuciju. Hausman statistika u osnovi testira da
li izmedu regresionih koeficijenata ocenjenih FE 1 RE estimatorima postoji sistemska razlika, po
osnovu ¢ega u slucaju odbacivanja nulte hipoteze rezultati testa govore u prilog upotrebe FE
estimatora.

Rezultati Hausman testa za kompletan uzorak prikazani su Tabeli 4.14.

Tabela 4.14. Hausman test izbora estimatora individualnih efekata

Vet Razlika . S.E.
(b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)
infl 0,09 0,08 0,01 0,00
og 0,04 0,03 0,01 0,00
d reer -0,03 -0,03 0,00 0,00
d2 reer -0,01 -0,01 0,00 0,00
1 kpr 0,88 0,90 -0,02 0,00

Napomena: Hy: Razlike u vrednostima ocenjenih koeficijenata nisu sistemske, Hi-kvadrat test statistika ima vrednost
78,48, a korespondirajuéa p-vrednost iznosi 0,00.
Izvor: autorski proracun.

Rezultati Hausman testa sprovedenog na analiziranom uzorku panel podataka ukazuju na relativno
male razlike u vrednostima ocenjenih regresionih koeficijenata izmedu FE i1 RE estimacije, $to govori
u prilog odbacivanju nulte hipoteze i upotrebi estimatora FE u daljem postupku ekonometrijske
analize. Dobijeni rezultat je konzistentan sa teorijskom diskusijom predstavljenom u
ekonometrijskom okviru, koja implicira da u analizi makroekonomskih podataka FE estimator
predstavlja preferiran izbor estimatora za ocenu modela sa kompozitnom greskom.

Medutim, pre nego Sto se nastavi sa daljom procedurom vazno je ukazati na ogranicenje u primeni
Hausman testa. Naime, Hausman test podrazumeva ispunjenost OLS pretpostavki o sluc¢ajnim
greskama modela, zbog ¢ega se u sluCaju da su reziduali slucajnih greSaka FE i RE estimacije
heteroskedasticni 1 korelisani moZe smatrati nepouzdanim. U skladu sa tim, a u funkciji ispitivanja
robustnosti rezultata dobijenih Hauman testom, u nastavku su ispitani problemi heteroskedasti¢nosti
1 korelisanosti slucajnih greSaka.

4.4.1.4. Testiranje heteroskedasti¢nosti i korelisanosti slu¢ajnih greSaka

Pod pretpostavkom da su slucajne greske u panel modelu heteroskedasticne, interklasterski korelisane
1 uporedno zavisne, OLS estimacija je i dalje nepristrasna, ali nije efikasna, $to dalje implicira
nepouzdanost 1 pristrasnost z 1 Valdovog F'testa kao asimptotskih alternativa uobicajenih ¢ 1 F' testova
na primeru malih uzoraka. Kako je FE estimator u osnovi OLS estimator primenjen na
transformisanim podacima, u funkciji odabira adekvatne specifikacije osnovnog modela (jednacina
4.48) u nastavku su dodatno testirana svojstva ocenjenih reziduala FE estimacije.

U svrhu testiranja svojstava prethodno ocenjenih reziduala FE estimacije koriS¢eni su sledeci panel
testovi heteroskedasticnosti, interklasterske korelacije 1 uporedne zavisnosti:
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—  Heteroskedasti¢nost: Modifikovani Valdov test za panel heteroskedasticnost u modelima
fiksnih efekata (Greene, 2000; str. 598). Pod nultom hipotezom da su varijanse reziduala panel
jedinica medusobno jednake, modifikovana Valdova statistika ima Hi-kvadrat distribuciju;

— Interklasterska Kkorelacija: Vuldridzov test serijske korelacije reziduala u linearnim panel
modelima (Wooldridge, 2002). Pod nultom hipotezom da reziduali panela nisu interklasterski
korelisani (odnosno da reziduali za dati panel nisu autokorelisani na prvoj docnji),
Vuldridzova test statistika ima F distribuciju.

— Uporedna zavisnost: Pesaranov test uporedne zavisnosti (Pesaran, 2004). Karakteristike
ovog testa ve¢ su diskutovane u delu disertacije koji je posvecen testiranju prisustva uporedne
zavisnosti medu panelima, te ovde o njima nece biti reci.

Rezultati odabranih panel testova heteroskedasticnosti, interklasterske korelacije i uporedne
zavisnosti sprovedenih na oceni osnovnog modela modela (jednacina 4.48) estimatorom FE za uzorak

koji je predmet analize, prikazani suu Tabeli 4.15.

Tabela 4.15. Testovi reziduala FE ocenjivanja

Test Test statistika P-vrednost
Modifikovani Valdov test . _
heteroskedasti¢nosti chi2 (37) =4.0702,55 0,00
Vuldr1dgov test serijske F(1, 36) =50,237 0,00
korelacije
Pesgranoy test uporedne 7=20,592 0,00
zavisnosti

Izvor: autorski proracun.

Rezultati testova reziduala potvrduju prisustvo heteroskedasti¢nosti, interklasterske korelacije 1
uporedne zavisnosti u rezidualima FE estimacije, $to u skladu sa objasnjenjima predstavljenim u
ekonometrijskom okviru nalaze upotrebu alternativnih robustnih estimacija varijansno-kovarijansne
matrice reziduala

Pored toga, a uzimaju¢i u obzir da je pouzdanost prethodno sprovedenog Hausman testa usled
neispunjenosti OLS pretpostavki u modelu upitna, izbor izmedu FE i RE estimatora dodatno je
testiran koriS¢enjem Sargan-Hansen test statistike (Baum et al, 2003) koja predstavlja robustnu (na
heteroskedasti¢nost 1 interklastersku korelaciju u panelima) alternativu klasicnog Hausman testa.
Rezultati Sargan-Hansen testa takode favorizuju ocenu modela FE estimatorom.

4.4.2. Testiranje hipoteza

Centralni deo doktorske disertacije posvecen je testiranju polaznih istrazivackih hipoteza prema
proceduri opisanoj u okviru Tacke 4.2.3, a u skladu sa rezultatima sprovedenih predestimacijskih
testova 1 strategijom za izbor robustnog estimatora predstavljenom u ekonometrijskom okviru (Tacka
4.1.4).

4.4.2.1. Testiranje Hipoteze 2 i 3

Polaze¢i od empirijski verifikovanog nalaza da se zemlje u razvoju u poredenju sa razvijenim trziSnim
privredama suocavaju sa vi§im stopama inflacije 1 nestabilnijim monetarnim ambijentom, ne cudi Sto
centralne banke ovih zemalja u funkciji monetarne reakcije veci znacaj pridaju odrzavanju stabilnosti
cena (inflacioni jaz), nego podsticanju ekonomskog rasta i razvoja (proizvodni jaz). Medutim, kako
se nivo ekonomskog razvoja zemlje, odnosno kredibiliteta centralne banke povecava, a inflaciona
ocekivanja usidravaju na nivou koji je blizak targetiranom, kreatori monetarne politike imaju prostor
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da pored odrzavanja stabilnosti cena paznju usmere i na ostale vazne ciljeve monetarne politike, poput
odrzivog privrednog rasta i razvoja.

U skladu sa tim, u disertaciji je ispitano da li centralne banke razvijenih trzi$nih privreda u funkciji
monetarne reakcije ve¢i znacaj pridaju podsticanju privrednog rasta i1 razvoja u poredenju sa
zemljama u razvoju, odnosno:

e Hipoteza 2: U okviru funkcije monetarne reakcije, razvijene zemlje u poredenju sa zemljama
u razvoju veci znacaj pridaju proizvodnom jazu.

Pored toga, a u skladu sa objaSnjenjima predstavljenim u teorijskom okviru, praksa u sprovodenju
monetarne politike ukazuje na tendenciju centralnih banaka na globalnom nivou da referentnu
kamatnu stopu postepeno prilagodavaju promenama u makroekonomskom okruzenju (Clarida et al.,
2002). Uocena inertnost u kretanju referentne kamatne stope posledica je nekoliko faktora od kojih
su najznacajniji: redukovanje rizika donoSenja pogresnih odluka, posebno u periodima kada kreatori
monetarne politike raspolazu parcijalnim informacijama (Woodford, 2002), odnosno usidravanje
inflacionih ocekivanja i1 jacanje kredibiliteta centralnih banaka (Mohanty & Klau, 2004). Nasuprot
tome, visoka volatilnost kamatnih stopa izaziva nestabilnost na finansijskim i deviznim trzistima, a
ucestale promene smera monetarne politike indikator su nekonzistentno vodene monetarne politike
(Srour, 2001). Izostavljanje prve docnje zavisne varijable iz specifikacije funkcije monetarne reakcije
Tejlorovog tipa u osnovi implicira odluénu reakciju kreatora monetarne politike na promene u
makroekonomskom okruzenju $to nije u skladu sa karakterom sprovodenja monetarne politike
centralnih banaka u savremenim trziSnim privredama. Analogno tome, uklju¢ivanje kamatne stope iz
prethodnog perioda u funkciju monetarne reakcije u novijoj literaturi iz ove oblasti predstavlja
standard.

Uvazavaju¢i razlike u stepenu ekonomske razvijenosti, odnosno nivou kredibiliteta centalnih banaka
u razvijenim trziSnim privredama, sa jedne strane, i zemljama u razvoju, sa druge, opravdano je
pretpostaviti da kreatori monetarne politike u razvijenim zemljama imaju veci prostor (i kapacitet) da
kamatnu stopu prilagodavaju postepeno, inkrementalnim koracima nezavisno od intenziteta promena
u makroekonomskom okruzenju. Navedeno je posledica inherentne stabilnosti internog
makroekonomskog ambijenta u razvijenim trziSnim privredama, odnosno njihovoj manjoj izloZenosti
iznenadnim eksternim Sokovima ¢iji se efekti automatski reflektuju na nivo referentne kamatne stope.
U prilog navedenom govore nalazi da zemlje u razvoju u prvim godinama primene rezima targetiranja
inflacije najveci znacaj (ponder) u funkciji monetarne reakcije pridaju stabilizaciji 1 snizavanju nivoa
inflacije. Kako se nivo institucionalnog kredibiliteta centralnih banaka povecava, odnosno inflaciona
ocekivanja stabilizuju, efikasnost instrumenata monetarne politke (referentne kamatne stope) takode
raste Sto implicira da inkrementalne promene referentne stope vode zeljenim rezultatima.

U skladu sa tim, u disertaciji je testirano da li je kretanje referentne stope u zemljama u razvoju manje
inertno u poredenju sa razvijenim trZiSnim privredama, odnosno:

e Hipoteza 3: Centralne banke razvijenih zemalja u odnosu na centralne banke zemalja u
razvoju u vecoj meri u funkciju monetarne reakcije uklju¢uju kamatnu stopu iz prethodnog
perioda (engl. interest rate smoothing).

U skladu sa procedurom testiranja predstavljenom u okviru Tacke 4.2.3, u prvom koraku uzorak je
segmentiran na razvijene zemlje i zemlje u razvoju, a zatim je formulisan relevantni SUR model:

A [ﬁi] + %) (4.60)

E
NTx1 0 X"Inrxek 2Kx1 NTx1

-121 -



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

Shodno empirijskoj specifikaciji polaznog modela koji je primenjen u radu autora Mohanti i Klau
(Mohanty & Klau, 2004), prikazani SUR model moze da se predstavi u formi sistema sa 2 regresione
jednacine za svaki poduzorak, ¢iji se parametri simultano ocenjuju:

D: if,)t =a® + ﬁf”ft + :85091{)1: + ﬁé)Afxil,)t + )’fif,)t—l + yé)Afxft_l + gil,)t (4.61)

E:if, = af + BEnl, + PEogl, + PEAfxL, +vEif 1 +VEAfXE €, (4.62)
Uvazavajudi prisustvo heteroskedasti¢nosti, interklasterske korelacije i uporedne zavisnosti u uzorku,
model je paralelno ocenjen FE OLS, PCSE OLS i FGLS ocenama, uz napomenu da zbog
nebalansiranosti panela nije bilo mogudée neutralisati uporednu zavisnost FGLS ocenom. Rezultati

ocenjivanja predstavljeni su u Tabeli 4.16.

Tabela 4.16. Ocena SUR modela FE, PCSE i FGLS estimatorima

FE OLS PCSE OLS FGLS
”?t 0,0683*** 0,1307*** 0,0721%**
(0,0235) (0,0130) (0,0094)
T’:Et 0,1113%** 0,1322%** 0,1165%**
(0,0135) (0,0161) (0,0132)
oggt 0,0437*** 0,0279%** 0,0413%*%*
(0,0132) (0,0066) (0,0057)
ogft 0,0395%** 0,0381%** 0,0295%**
(0,0086) (0,0099) (0,0090)
Afxgt -0,0114 -0,0160%** 0,0017
(0,0151) (0,0026) (0,0023)
Afxft -0,0646%** -0,0707%** -0,0333***
(0,0169) (0,0078) (0,0058)
Afxgt_l -0,0002 -0,0086%** 0,0062***
(0,0099) (0,0025) (0,0021)
Afxft_l -0,0276** -0,0342%** -0,0123**
(0,0135) (0,0077) (0,0057)
igt_l 0,9163%** 0,8479%** 0,8961***
(0,0187) (0,01006) (0,0084)
ift_l 0,8485%** 0,8142%** 0,8171%**
(0,0144) (0,0166) (0,0140)
_cons 0,1999%** 0,8043%** 0,9923**
(0,0374) (0,2525) (0,4592)
No. of Obs. 2.715 2.715 2.715
R-Squared 0,93 0,95

Napomena: Oznake za determinante funkcije monetarne reakcije prikazane u Tabeli 4.16 uskladene su sa oznakama iz
polazne regresione jednacine koja je koris¢ena u radu autora Mohanty i Klau (Mohanty & Klau, 2004), shodno ¢emu
it 09i6: Af Xip, Af Xir—1 , I; —1 predstavljaju stopu inflacije, proizvodni jaz, prvu diferencu realnog efektivnog deviznog
kursa, drugu diferencu realnog efektivnog deviznog kursa i prvu docnju referentne kamatne stope, respektivno. Oznake
u superskriptu D 1 E odnose se na razvijene zemlje (engl. developed — D) i zemlje u razvoju (engl. emerging — E).

* Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%. Standardne greske ocena prikazane
su u zagradama.

Zbog preglednosti, ocene individualnih efekata za PCSE i FGLS ocene su izostavljene.
Izvor: autorski proracun.
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Rezultati istrazivanja prikazani u Tabeli 4.16 pokazuju da sve varijable imaju ocekivani znak 1
veli¢ine uticaja koji su u skladu sa nalazima empirijske literature iz ove oblasti. Naime, kao $to je
objasnjeno u delu doktorske disertacije koji je posvecen analizi determinanti funkcije monetarne
reakcje, razlike u ocenjenim koeficijentima posledica su razlika u polaznim specifikacijama regresije
Tejlorovog tipa, periodike i dinamike podataka koji se u analizi koriste, nacina obracuna odabranih
determinanti funkcije monetarne reakcije, odnosno metoda estimacije koji se u analizi primenjuje.

U skladu sa nalazima meta analize koju je u svom radu sproveo autor Svitak (Svitak, 2013) u slucaju
koris¢enja kvartalnih podataka, kao i1 ukljucivanja prve docnje zavisne promenljive u regresiju
Tejlorovog tipa vrednost koeficijenta uz inflaciju u proseku iznosi 0,120, odnosno uz proizvodni jaz
0,178. Ukljuc¢ivanjem prve docnje zavisne promenljive u regresiju Tejlorovog tipa znacajno snizava
vrednosti koeficijenata uz ostale determinante funkcije monetarne reakcije. Pored toga, standardno
visoke vrednosti koeficijenta uz prvu docnju zavisne promenljive ukazuju na izrazenu perzistentnost
u kretanju referentne kamatne stope®. Autor je analizom obuhvatio 1.128 razli¢itih estimacija
regresije Tejlorovog tipa koje su sprovedene u ukupno 88 studija, Sto zakljucke ¢ini relevantnim.

U kontekstu analize determinanti funkcije reakcije monetarne politike Tejlorovog tipa, rezultati
ocenjivanja sumarno se mogu predstaviti na slede¢i nacin:

— Inflacija ima robustan pozitivan uticaj na referentnu kamatnu stopu i u poduzorku razvijenih
zemalja 1 u poduzorku zemalja u razvoju. Za sva tri koriS¢ena estimatora ocenjene vrednosti
regresionih koeficijenata znacajne su na nivou poverenja od 1%. Ocene regresionih
koeficijenata krecu se u intervalu od 0,068 do 0,132, a u poduzorku zemalja u razvoju nesto
su veée u odnosu na razvijene zemlje, narocito u sluc¢aju FE i FGLS ocene. Navedeno je u
skladu sa pozitivnim trendom implementacije strategije targetiranja inflacije od strane manje
razvijenih zemalja, kao i sa nalazima empirijske literature iz ove oblasti koji impliciraju da,
uzimajuci u obzir inherentne specificnosti, zemlje u razvoju veé¢i ponder (znacaj) pridaju
inflaciji u poredenju sa razvijenim trziSnim privredama.

—  Proizvodni jaz ima robustan pozitivan uticaj na kamatnu stopu i u poduzorku razvijenih
zemalja i u poduzorku zemalja u razvoju. Za sva tri kori§¢ena estimatora ocenjene vrednosti
regresionih koeficijenata znafajne su na nivou poverenja od 1%. Ocene regresionih
koeficijenata su stabilne 1 krecu se u intervalu od 0,028 do 0,044, §to je neSto nize od vrednosti
koje su implicirane nalazima relevantne literature iz ove oblasti. U slu¢aju FE 1 FGLS
estimacije, ocenjene vrednosti koeficijenata za poduzorak razvijenih zemalja neSto su vece u
odnosu na zemlje u razvoju, ali je ta razlika manja u odnosu na ono S§to je implicirano
Hipotezom 2.

—  Prvadiferenca realnog efektivnog deviznog kursa ima robustan negativan uticaj na kamatnu
stopu samo u grupi zemalja u razvoju. Za sva tri estimatora, ocenjene vrednosti regresionih
koeficijenata za poduzorak zemalja u razvoju znacajne su na nivou poverenja od 1% i krecu
se u intervalu od -0,033 do -0,071. Sli¢na situacija je 1 sa prvom docnjom diference realnog
efektivnog deviznog kursa: statisticka znacajnost ocenjenih koeficijenata u kategoriji zemalja
u razvoju potvrdena je minimalno na 5% intervala poverenja za sva tri estimatora, a vrednosti
koeficijenata ocekivano su niZze u odnosu na prvu diferencu i kre¢u se od -0,028 do -0,034.
Nauprot tome, u uzorku su prisutne indicije o postojanju negativnog uticaja realnog deviznog
kursa na kamatnu stopu i u poduzorku razvijenih zemalja, ali je statisticka znacajnost ovog
uticaja upitna. Ocenjene vrednosti regresionih koeficijenata u poduzorku razvijenih zemalja
su u apsolutnom iznosu znacajno manje u poredenju sa vrednostima koje su ocenjene u
poduzorku zemalja u razvoju, 1 u slucaju prve, 1 u slucaju druge diference realnog efektivnog

% Nalazi brojnih empirijskih studija u kojima je podatak o koeficijentu determinacije dostupan (Vasicek, 2007; Castro,
2011; Papadamou et al., 2018 itd.) upucuju na zakljucak da ukljucivanje prve docnje zavisne promenljive u znacajnoj
meri povecava vrednosti koeficijenta determinacije (korigovanog koeficijenta determinacije) koje su uobicajeno na nivou
visem od 0,85.
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deviznog kursa. Navedeno je u skladu sa nalazima obimne empirijske literature iz ove oblasti
koji govore u prilog hipotezi da devizni kurs ima znac¢ajnu ulogu u funkciji reakcije monetarne
politike zemalja u razvoju, ali ne i razvijenih zemalja.

—  Prva docnja kamatne stope ima robustan pozitivan uticaj na teku¢u vrednost kamatne stope
kako u poduzorku razvijenih, tako i u poduzorku zemalja u razvoju. Za sva tri koris¢ena
estimatora ocenjene vrednosti regresionih koeficijenata znacajne su na nivou poverenja od
1%. Ocene regersionih koeficijenata su stabilne i kre¢u se oko 0,85, $to ukazuje na izrazeno
prisustvo efekta postepenog prilagodavanja kamatne stope u poduzorku obe grupe zemalja.
Navedeno je u skladu sa nalazima ostalih empirijskih studija iz ove oblasti. Iako relativno
bliske po vrednostima, ocenjene vrednosti regresionih koeficijenata u poduzorku razvijenih
zemalja nesto su vece u odnosu na vrednosti ocenjene u poduzorku razvijenih zemalja za sve
tri koriS¢ene estimacije Sto je u skladu sa Hipotezom 3.

Ocenjene vrednosti regresionih koeficijenata koje su prikazane u Tabeli 4.16 opisuju kratkorocan
uticaj odabranih eksplanatornih varijabli na varijacije referentne kamatne stope. Kako medu
regresorima figuriSe i prva docnja zavisne promenljive i prva docnja jedne od eksplanatornih
promenljivh (devizni kurs), model kori§¢en u ovom delu doktorske disertacije se u osnovi moze
predstaviti i kao restriktivni ARDL(1,1) model u kom su vrednosti regresionih koeficijenata za prve
docnje eksplanatornih varijabli jednake 0, izuzev u slu¢aju prve diference deviznog kursa. U skladu
sa objasnjenjem predstavljenim u ekonometrijskom okviru, u slu¢aju ARDL modela moguce je
izraCunati i vektor koeficijenata dugoro¢nih uticaja prema formuli :

o = Zh-obp (4.63)
1_2%;1 Vl.

Koris¢enjem date formule, izracunati su slede¢i koeficijenti dugoro¢nog uticaja za inflaciju,
proizvodni jaz i devizni kurs:

Tabela 4.17. Ocenjene vrednosti dugorocnih uticaja

Razvijene zemlje Zemlje u razvoju

Varijabla Formula

FE PCSE  FGLS FE PCSE = FGLS
Inflacija By /(1 =71 0,82 0,86 0,69 0,73 0,71 0,64
Proizvodnijaz  fy/(1—7v1) 0,52 0,18 0,40 0,26 0,21 0,16
Deviznikurs | (B, +¥,)/(1—y,) 0,14 0,16 0,08 0,61 0,56 | -0,25

Izvor: autorski proracun.

ReSenja predstavljena u Tabeli 4.17 upucuju na zaklju€ak da su razlike u uticaju eksplanatornih
varijabli na referentnu kamatnu stopu izmedu proucavanih kategorija zemalja znacajno vidljivije sa
aspekta dugog roka. U skladu sa teorijskim ocekivanjima, dugorocno pozitivan uticaj inflacije 1
proizvodnog jaza na kamatnu stopu znatno je vec¢i u poduzorku razvijenih zemalja, dok je dugoro¢no
negativan uticaj realnog efektivnog deviznog kursa znacajno ve¢i u poduzorku zemalja u razvoju.

U skladu sa procedurom predstavljenom u okviru Tacke 4.2.3, testiranje uslova hipoteza sprovodi se

u dva koraka: matematickom proverom uslova nejednakosti i proverom statisticke znacajnosti razlike
izmedu leve 1 desne strane nejednakosti.
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Uslov nejednakosti se u slucaju kratkoro¢nih uticaja matematicki moze iskazati slede¢im izrazima:
—  Hipoteza 2: |B2] — |BE] > 0
-~ Hipoteza 3: |[y2| - lyE| >0

Shodno uslovima nejednakosti, a kako bi se sproveo drugi korak u testiranju uslova hpoteza,
formulisani su sledeci sistemi linearnih restrikcija za Valdov test, Rf = r:

—  Hipoteza2: [1 —1] H?;H =0

, _ vl _
— Hipoteza3:[1 —1]| ", /|=0
V&l

Nelinearnom modifikacijom Valdovog Hi-kvadrat testa moguce je testirati 1 postojanje statisticke
znacajnosti razlike izmedu leve i desne strane nejednakosti i u sluaju da u hipotezi umesto
kratkoro¢nih figuriSu ocene dugoro¢nih uticaja. Zbog toga je Hipoteza 2 testirana i u slucaju
kratkoroc¢nih i u slu¢aju dugoro¢nih uticaja.

Rezultati matematicke provere uslova nejednakosti za Hipoteze 2 i 3 prikazani su u Tabeli 4.18. U
slu¢aju Hipoteze 3, uslov nejednakosti ispunjen je nezavisno od koriS¢enog estimatora. U slucaju
Hipoteze 2, medutim, rezultati nisu jednoznacni, odnosno uslov nejednakosti nije ispunjen u slucaju
ocene modela PCSE estimatorom.

Tabela 4.18. Ispunjenost uslova nejednakosti za Hipoteze 2 i 3

Estimator Varijabla i uticaj

Ispunjenost uslova

>0

Proizvodni jaz, kratkoro¢ni 0,0042 Uslov je matematicki validan.
FE Proizvodni jaz, dugoro¢ni 0,2616 Uslov je matematicki validan.

L SV 1z 0,0678 Uslov je matematicki validan.

prethodnog perioda

Proizvodni jaz, kratkoro¢ni -0,0102 Uslov nije matematicki validan.
PCSE Proizvodni jaz, dugoro¢ni -0,0219 Uslov nije matematicki validan.

Kamatna stopa 1 0,0337 Uslov je matematicki validan.

prethodnog perioda

Proizvodni jaz, kratkoro¢ni 0,0118 Uslov je matematicki validan.
FGLS Proizvodni jaz, dugoro¢ni 0,2367 Uslov je matematicki validan.

Kamatna stopa e 0,0791 Uslov je matematicki validan.

prethodnog perioda

Izvor: autorski proracun.

Rezultati testiranja statisti¢ke znacajnosti razlike za uslove Hipoteza 2 i 3 prikazani su u Tabeli 4.19.
U tom pravcu, Valdovim testom je testirana nulta hipoteza |32 | — | ,Bﬂ = 0 za Hipotezu 2, odnosno
lyP| — |¥E| = 0 za Hipotezu 3. Rezultati sprovedene analize nedvosmisleno upuéuju na zakljucak da
postoji statistiCki znacajna razlika izmedu ocenjenih vrednosti regresionih koeficijenata uz prvu
docnju referentne stope i da je rezultat robustan u odnosu na izbor estimatora. Nasuprot tome, rezultati
Valdovog testa ne ukazuju da se kratkoro¢ni i dugoro¢ni uticaj proizvodnog jaza na referentnu
kamatnu stopu statisticki znacajno razlikuje u poduzorku razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju.
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Tabela 4.19. Testovi statisticke znacajnosti za uslove Hipoteza 2 i 3

FE OLS PCSE OLS FGLS
i .. . 0,07 0,73 1,23
Proizvodni jaz, kratkorocni (0.7901) (0.3934) (0.2670)
Proizvodni jaz, 1,69 0,10 8,58***
dugoro¢ni (0,1935) (0,7538) (0,0034)
Kamatna stopa iz 8,22%** 3,36* 23,51%*%*
prethodnog perioda (0,0069) (0,0668) (0,0000)

Napomena: za FE OLS prikazana je ocenjena vrednost F testa, a za PCSE OLS i FGLS prikazana je ocenjena vrednost
Hi-kvadrat testa; p-vrednosti ocenjenih test statistika prikazane su u zagradama.
* Nivo znacéajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacéajnosti od 1%.

Izvor: autorski proracun.

Uzimajuéi u obzir celokupnu analizu i rezultate testiranja, mogu se izvesti slede¢i zakljucci:

Hipoteza 2 se ne moZe jednozna¢no potvrditi’?. Uticaj proizvodnog jaza na referentnu kamatnu
stopu statisticki je znaCajan 1 pozitivan i u poduzorku razvijenih zemalja, i u poduzorku zemalja u
razvoju. Posmatrano matematicki, uticaj je nesto veéi u poduzorku razvijenih zemalja, narocito sa
stanoviSta dugog roka. Medutim, znacajnost ove razlike nije statisticki potvrdena, zbog Cega
jednoznacni zakljucak o validnosti hipoteze izostaje.

Navedeni rezultat moze da bude posledica kumulativnog uticaja nekoliko faktora koje ugrubo
mozemo klasifikovati u jednu od sledece dve kategorije: karakteristike podataka koji su koris¢eni u
empirijskoj evaluaciji funkcije monetarne reakcije, odnosno razli¢iti pristupi merenju proizvodnog
jaza.

—  Karakteristike podataka koji su kori$¢eni u analizi. Kao $to je objasnjeno u teorijskom
okviru doktorske disertacije, pretpostavka da kreatori monetarne politike raspolazu
revidiranim (istorijskim) podacima o nivou BDP-a na kraju svakog perioda u okviru horizonta
koji je predmet analize nije realna. Po tom osnovu, odredeni autori (Croushore & Stark, 1999;
Swensson et al., 1999; Orphanides, 2001; Orphanides & van Norden, 2001) prilikom
ocenjivanja funkcije monetarne reakcije zagovaraju upotrebu podataka za koje se sa
razumnim nivoom pouzdanosti moze pretpostaviti da su kreatorima monetarne politike bili na
raspolaganju u momentu donoSenja odluke. Iako teorijski osnovana, navedena pretpostavka
nije lako primenjiva u praksi, posebno u sluaju manje razvijenih zemalja za koje je oteZano
pronaci baze podataka adekvatnog nivoa kvaliteta. Polaze¢i od strukture 1 karakteristika
uzorka koji je predmet analize, nije logi¢no pretpostaviti da je za sve jedinice panela moguce
do¢i u posed podataka za koje se sa razumnom pouzdanoS¢u mozZe pretpostaviti da su
kreatorima monetarne politike bili raspoloZivi u realnom vremenu. Umesto toga, u analizi su
koris€eni istorijski (revidirani) podaci dostupni na sajtovima respektabilnih medunarodnih
organizacija 1 nacionalnih agencija koje raspolaZu relevantnim kvartalnim statistikama za
zemlje obuhvacene analizom. Ovaj nedostatak je prevaziden u narednom delu doktorske
disertacije koji se bavi analizom funkcije monetarne reakcije NBS, gde su prilikom estimacije
koriS¢eni podaci dostupni u realnom vremenu.

— Problemi povezani sa merenjem proizvodnog jaza. Estimacija proizvodnog jaza
predstavlja jedno od najkontroverznijih pitanja u literaturi koja se bavi ocenama fiskalnih 1
monetarnih reakcija kreatora ekonomske politike. Naime, potencijalni BDP predstavlja
teorijski koncept, odnosno ne predstavlja varijablu koja je direktno opservabilna, zbog Cega

0 Diskusija rezultata testiranja hipoteza prezentovana na kraju Tacke 4.4.2.1, 4.4.2.2 i 4.4.2.3 odnosi se na teorijsku
specifikaciju polaznih istrazivackih pretpostavki. Radi bolje razumljivosti, nalazi su formulisani u kontekstu: Hipoteza
je/nije potvrdena. Nasuprot tome, statisticka diskusija (i shodno tome adekvatna formulacija) prati postupak ocenjivanja
1 testiranja empirijski operacionalizovanih hipoteza.
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se u empirijskoj literaturi pribegava njenoj estimaciji, te rezultate dobijene ovim metodom
moramo uzeti sa izvesnom dozom rezerve. Zbog poteskoca povezanih sa merenjem
proizvodnog jaza pojedini autori (Svensson, 2000) idu toliko daleko da uopste dovode u
pitanje validnost upotrebe regresione jednacine Tejlorovog tipa u svrhu estimacije funkcije
monetarne reakcije savremenih centralnih banaka. O alternativnim nacinima estimacije
proizvodnog jaza bilo je re¢i u delu disertacije posveéenom analizi determinanti funkcije
monetarne reakcije (Tacka 2.4). Ovaj nedostatak je u delu disertacije koji je posvecen
empirijskoj evaluaciji funkcije monetarne reakcije NBS prevaziden upotrebom stope rasta
realnog BDP-a, S§to u literaturi iz ove oblasti predstavlja legitimnu aproksimaciju
proizvodnom jazu (Svitak, 2013).

Hipoteza 3 je jednoznacno potvrdena. Uticaj prve docnje kamatne stope na njenu tekucu vrednost
pozitivan je 1 statisticki znacajan 1 u poduzorku razvijenih zemalja, 1 u poduzorku zemalja u razvoju.
Iako apsolutno posmatrano razlike u ocenjenim vrednostima regresionih koeficijenata nisu izrazene
izmedu posmatranih kategorija zemalja, sva sprovedena testiranja nedvosmisleno upucuju na
zakljucak da je mera uticaja prve docnje kamatne stope na njenu tekucu vrednost veca u poduzorku
razvijenih zemalja i da je ova razlika statisti¢ki znacajna $to je u skladu sa oc¢ekivanjima.

Rezultati empirijskog istrazivanja sprovedenog u ovoj doktorskoj disertaciji govore u prilog hipotezi
da centralne banke razvijenih trzi$nih privreda u funkciji monetarne reakcije ve¢i znacaj (ponder)
pridaju postepenom prilagodavanju kamatne stope u poredenju sa zemljama u razvoju.

4.4.2.2. Testiranje Hipoteze 4

Poslednjih godina u fokusu analize znac¢ajnog broja domacih i stranih autora nalazi se ispitivanje veze
koja postoji izmedu deviznog kursa i referentne kamatne stope kako u razvijenim zemljama, tako i u
zemljama u razvoju. U tom pravcu, nalazi obimne empirijske literature koja se bavi ocenama
monetarnih reakcija upucuju na zakljucak da je specifikacija funkcije monetarne reakcije Tejlorovog
tipa u svojoj osnovnoj formi (uz ukljucivanje prve docnje zavisne promenljive) adekvatna za
razvijene zemlje sa velikim unutra$njim trziStem (Vasicek, 2007). Navedeno je podrzano rezultatima
do kojih su u svojim radovima dosli autori Tejlor (Taylor, 2000) i Miskin (Mishkin, 2002) koji dele
miSljenje da uklju€ivanje deviznog kursa u funkciju monetarne reakcije razvijenih zemalja ne
doprinosi znacajno rastu objasnjavajuce snage modela.

Nasuprot tome, zbog specifi¢nih karakteristika zemalja u razvoju odredene modifikacije bazi¢ne
specifikacije pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa nuzne su i1 opravdane.
Emprijski je potvrdeno da u funkciji monetarne reakcije velikog broja zemalja u razvoju devizni kurs
ima znacajnu ulogu (Ball, 1999; Ball, 2000; Obstfeld & Rogoff, 2000; Svensson 2000; Corbo, 2000;
Taylor, 2001; Filosa, 2001; Svensson 2003; Ostry et al., 2012; Ghosh et al., 2016, Caporale et al.,
2018). Znacaj deviznog kursa 1z ugla uticaja na inflaciona ocekivanja posebno je izraZzen kod zemalja
u razvoju koje odlikuje visok nivo pass-through deviznog kursa na cene (Goldberg & Campa, 2010).
StatistiCka znacajnost ove determinante funkcije monetarne reakcije jos je visa u slucaju dvovalutnih
sistema koji su zbog svojih specificnosti pojac¢ano izlozeni riziku deviznog kursa.

Polaze¢i od toga da eksterni finansijski Sokovi u najve¢em broju slucajeva izazivaju permanente i
znaCajne poremecaje na deviznim trziStima zemalja u razvoju (Mohanty & Klau, 2004), centralne
banke koje u funkciji monetarne reakcije izostave ili zanemare devizni kurs neminovno se u nekom
trenutku suocCavaju sa dilemom da 1i da u situaciji permanentnih Sokova apsorbuju deprecijaciju
deviznog kursa i istovremeno ugroze ostvarenje kranjeg cilja monetarne politike (stabilnost cena), sa
jedne strane, ili da ne reaguju i time ugroze internu makroekonomsku ravnotezu sistema, sa druge.
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Uvazavajuci prethodno navedeno, u disertaciji je testirano da li centralne banke zemalja u razvoju u
funkciji monetarne reakcije ve¢i znacaj (ponder) pridaju deviznom kursu u poredenju sa razvijenim
trziSnim privredama, odnosno:

e Hipoteza 4: U zemljama u razvoju koje primenjuju targetiranje inflacije kao rezim monetarne
politike, u funkciji monetarne reakcije relativno veci znacaj (ponder) dat je deviznom kursu.

U skladu sa procedurom definisanom u okviru Tacke 4.2.3, za potrebe testiranja Hipoteze 4 uzorak
je podeljen na slede¢a dva poduzorka:
—  Poduzorak D,IT: razvijene zemlje koje targetiraju inflaciju;

—  Poduzorak E,IT: zemlje u razvoju koje targetiraju inflaciju;

Nakon segmentacije uzorka na relevantne poduzorke, formulisana je sledeca specifikacija SUR
modela:

[ye.m]

, D
- [XD ’ : NITT 2K [ﬂ ] [uD] ’ (464)

E,IT E
NITTxl O X u NITTxl

gde N'T predstavlja ukupan broj zemalja koje funkcionisu u rezimu targetiranja inflacije.

Polaze¢i od empirijske specifikacije osnovnog modela (jednacina 4.48), prikazani SUR model moZe
da se predstavi u formi sistema sa 2 regresione jednacine za svaki poduzorak, Ciji se parametri
simultano ocenjuju:

D,IT: il‘[,)t:IT D]T +ﬁDlT DIT +ﬁDlT0g?t1T ﬁD ITAfxD AT +y1D AT - Z_)tIT1 + (465)

D,IT D,IT D,IT
Afxlt 1 +glt

E,IT: llEtIT E]T + ﬁE AT EIT + ﬁE ITO,glEtIT BE ITAfXE AT + ylE AT - lEtITl + (466)

EIT E,IT E,IT
Afxlt 1 +glt

U skladu sa prethodno definisanom empirijskom strategijom, specifikovani SUR model ocenjen je
FE OLS, PCSE OLS i FGLS estimatorima. Rezultati estimacije prikazani su u okviru Tabele 4.20.
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Tabela 4.20. Ocena SUR modela FE, PCSE i FGLS estimatorima

FE OLS PCSE OLS FGLS

n?, 0,0791%* 0,1043%*x* 0,0948%**
(0,0299) (0,0166) (0,0123)

nt, 0,1627%** 0,2050%** 0,1418%**
(0,0274) (0,0058) (0,0152)

og?, 0,0636%** 0,0717%** 0,0818%**
(0,0139) (0,0094) (0,0081)

ogt, 0,0419%** 0,0461%** 0,0399%**
(0,0084) (0,0042) (0,0098)

Afx?, 0,0058 -0,0005 0,0105%**
(0,0089) (0,0040) (0,0029)

AfxE, -0,0581%* -0,0622%** -0,0216%**
(0,0212) (0,0028) (0,0059)

Afx?, 4 -0,0008 -0,0091%** 0,0087***
(0,0137) (0,0041) (0,0025)

Afxf, 4 -0,0158* -0,023 7% -0,0141%*
(0,0083) (0,0028) (0,0060)

i2_y 0,9173%#* 0,8710%** 0,8791%**
(0,0151) (0,0131) (0,0098)

if_y 0,8646%** 0,8233%** 0,8131%**
(0,0212) (0,0051) (0,0185)
_cons 0,0360 0,2519 0,4768
(0,0867) (1,1380) (1,8059)

No. of Obs. 1.922 1.922 1.922
R-Squared 0,93 0,96

Napomena: Oznake za determinante funkcije monetarne reakcije prikazane u Tabeli 4.20 uskladene su sa oznakama iz
polazne regresione jednacine koja je koriS¢ena u radu autora Mohanti i Klau (Mohanty & Klau, 2004), shodno ¢emu
i, 09i6, Af Xi e, Af Xi¢—1 , I; —1 Predstavljaju stopu inflacije, proizvodni jaz, prvu diferencu realnog efektivnog deviznog
kursa, drugu diferencu realnog efektivnog deviznog kursa i prvu docnju referentne kamatne stope, respektivno. Oznake
u superskriptu D i E odnose se na razvijene zemlje (engl. developed — D) i zemlje u razvoju (engl. emerging — E).

* Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%. Standardne greske ocena prikazane
su u zagradama.

Zbog preglednosti, ocene individualnih efekata za PCSE i FGLS ocene su izostavljene.
Izvor: autorski proracun.

Uzimajuéi u obzir da najve¢i deo zemalja u uzorku ¢ine zemlje koje funkcioniSu u reZimu targetiranja
inflacije (Slika 4.2), rezultati ocenjivanja prikazani u Tabeli 4.20 ne razlikuju se znacajno od rezultata
ocenjivanja sprovedenih u funkciji testiranja Hipoteza 2 i 3. Shodno rezultatima predstavljenim u
Tabeli 4.20, prva diferenca realnog efektivnog deviznog kursa ima robustan negativan uticaj na
kamatnu stopu samo u slu€aju zemalja u razvoju. Za sva tri estimatora, ocenjene vrednosti regresionih
koeficijenata za poduzorak zemalja u razvoju koje targetiraju inflaciju znacajne su na nivou poverenja
od minimum 5% 1 kre¢u se u intervalu od -0,022 do -0,062. Uticaj prve docnje diference realnog
efektivnog deviznog kursa takode je statisticki znacajan u poduzorku zemalja u razvoju, ali sa nesto
manjim vrednostima ocenjenih regresionih koeficijenata.

Kad su u pitanju razvijene zemlje koje funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije, postoje indicije da

devizni kurs na nivou celokupnog perioda posmatranja negativno utice na dinamiku kamatnih stopa,
ali je statististiCka znacajnost ovog uticaja upitna. Pored toga, vrednosti ocenjenih regresionih
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koeficijenata u poduzorku razvijenih zemalja su u apsolutnom iznosu zna¢ajno nize u poredenju sa
onim ocenjenim u poduzorku zemalja u razvoju koje funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije.

Pored ocena kratkoro¢nog uticaja prve i druge diference deviznog kursa na referentnu kamatnu stopu,
u skladu sa procedurom prikazanom u ekonometrijskom okviru izracunati su i dugoroc¢ni efekti, po
osnovu ¢ega su dobijeni sledeéi rezultati:

—  FE OLS: za razvijene zemlje 0,06, za zemlje u razvoju -0,61.

—  PCSE OLS: za razvijene zemlje -0,07, za zemlje u razvoju -0,56.

—  FGLS: za razvijene zemlje 0,16, za zemlje u razvoju -0,25.

Ocekivano, razlike u uticaju deviznog kursa na kamatnu stopu u poduzorku razvijenih zemalja,
odnosno zemalja u razvoju koje funkcionisu u rezimu targetiranja inflacije jos vise dolaze do izrazaja
u dugom roku.

Uslov nejednakosti se u slucaju testiranja kratkoro¢nog uticaja prve diference deviznog kursa na
kamatnu stopu matematic¢ki moze iskazati kao | ,8? 1 T| — | B3E 1 T| < 0, arestrikcija Valdovog testa kao:

|ﬁD,1T|
1 —1] | ﬁ;"Tl =0 (4.67)
3

Rezultati matematicke provere uslova nejednakosti za Hipotezu 4, prikazani u Tabeli 4.21, potvrduju
da je uslov nejednakosti ispunjen nezavisno od koris¢enog estimatora.

Tabela 4.21. Ispunjenost uslova nejednakosti za Hipotezu 4

Uslov
Estimator Varijabla i uticaj D,IT EIT Ispunjenost uslova
: . B | — B3| <0 e
- Devizni kurs, kratkoro¢ni -0,0523 Uslov je matematicki validan.
Devizni kurs, dugoro¢ni -0,5480 Uslov je matematicki validan.
PCSE Devizni kurs, kratkoro¢ni -0,0616 Uslov je matematicki validan.
Devizni kurs, dugoro¢ni -0,4907 Uslov je matematicki validan.
R Devizni kurs, kratkoro¢ni -0,0112 Uslov je matematicki validan.
Devizni kurs, dugoro¢ni -0,0905 Uslov je matematicki validan.

Izvor: autorski proracun.

Rezultati testiranja statisticke znacajnosti razlike uslova za Hipotezu 4 prikazani su u Tabeli 4.22. U
slucaju Hipoteze 4, Valdovim testom je testirana nulta hipoteza | ﬁf ‘IT| - |ﬁ§ 'IT| = 0. Rezultati
Valdovog testa jednoznacno odbacuju nultu hipotezu, $to implicira da postoji statisticki znacajna
razlika izmedu ocenjene vrednosti uticaja realnog efektivnog deviznog kursa na referentnu kamatnu
stopu izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju koje funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije.
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Tabela 4.22. Testovi statisticke znacajnosti uslova za Hipotezu 4

FE OLS PCSE OLS FGLS
Devizni kurs, 7,73%x% 109,24 #%x* 23,80%*:*
kratkoro¢ni (0,0095) (0,0000) (0,0000)
o - 3,01%* 36,20%** 27,99%*:*
Devizni kurs, dugoro¢ni (0.0828) (0,0000) (0,0000)

Napomena: za FE OLS prikazana je ocenjena vrednost F testa, a za PCSE OLS i FGLS prikazana je ocenjena vrednost
Hi-kvadrat testa; p-vrednosti ocenjenih test statistika prikazane su u zagradama.

* Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%
Izvor: autorski proracun.

Hipoteza 4 je jednoznacno potvrdena. Sprovedena empirijska analiza i rezultati testiranja Hipoteze
4 upucuju na zakljuéak da je Hipoteza 4 jednoznacno dokazana. Ekonometrijskom estimacijom
osnovnog modela (jednacina 4.48) potvrden je robustan negativni uticaj deviznog kursa na kamatnu
stopu u poduzorku zemalja u razvoju koje targetiraju inflaciju. Testiranjem Hipoteze 4 jednoznacno
je dokazano da je ovaj uticaj izraZeniji 1 statisticki znac¢ajno vec¢i u poduzorku zemalja u razvoju koje
targetiraju inflaciju u poredenju sa razvijenim zemljama koje funkcioniSu u ovom rezimu monetarne
politike, $to je u skladu sa o¢ekivanjima.

Rezultati sprovedenog empirijskog istraZzivanja u ovom delu doktorske disertacije govore u prilog
hipotezi da centralne banke zemalja u razvoju koje funkcioni$u u rezimu targetiranja inflacije veci
znacaj (ponder) u funkciji monetarne reakcije daju deviznom kursu u poredenju sa razvijenim
trziSnim privredama.

4.4.2.3. Testiranje Hipoteze 1

U periodu globalne ekspanzije koji je prethodio Svetskoj ekonomskoj krizi iz 2008. godine veliki broj
zemalja doZivljavao je ekonomski prosperitet, kao i rast kreditne aktivnosti koji je bio usmeren kako
na investiciona ulaganja, tako i na krajnju potro$nju (komponente agregatne traznje). Medutim,
Globalna finansijska kriza 1, sa tim u vezi, implementacija nekonvencionalnih mera i instrumenata
monetarne politike od strane vodecih centralnih banaka u cilju njenog prevazilazenja, otvorile su novo
poglavlje u monetarnoj teoriji i praksi. Posledice krize u ve¢oj ili manjoj meri osetile su sve razvijene
zemlje 1 veliki broj zemalja u razvoju. Intenzitet krize 1 brzina kojom se Sirila kako na razvijene
zemlje, tako 1 na zemlje u razvoju govore u prilog jacini njenog globalnog uticaja.

U cilju spreCavanja Sirenja i/ili prelivanja negativnih efekata krize na realni i finansijski sektor
kreatori ekonomske politike u periodima izrazenih globalnih nestabilnosti pribegavaju razli€itim
konvencionalnim i1 nekonvencionalnim merama ekonomske politike u zavisnosti od nivoa
razvijenosti zemlje, veli¢ine ekonomije, stepena otvorenosti privrede, rezima monetarne politike koji
je u upotrebi, odnosno mere u kojoj je privreda pogodena negativnim Sokovima izazvanim krizom.

U skladu sa tim, u disertaciji je testirano da li stepen privrednog razvoja predstavlja faktor koji je
dominantno opredelio tip reakcije centralnih banaka na pogorSanje makroekonomskih fundamenata
u periodu Globalne finansijske krize i Velike recesije koja je potom usledila, odnosno:

e Hipoteza 1: U periodima globalne stabilnosti, faktori koji opredeljuju funkciju monetarne
reakcije centralne banke konvergiraju na globalnom nivou nezavisno od stepena razvijenosti
ekonomija, dok u periodu neizvesnosti ovi faktori divergiraju u zavisnosti od stepena
razvijenosti zemlje.
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U skladu sa procedurom definisanom u okviru Tacke 4.2.3, za potrebe testiranja Hipoteze 1 uzorak
je podeljen na sledeéa &etiri poduzorka’!

—  Poduzorak D,BC: razvijene zemlje u pretkriznom periodu 1995Q1 — 2008Q4;
—  Poduzorak E,BC: zemlje u razvoju u pretkriznom periodu 1995Q1 — 2008Q4;
—  Poduzorak D,AC: razvijene zemlje u postkriznom periodu 2009Q1 — 2018Q3;
—  Poduzorak E,4AC: zemlje u razvoju u postkriznom periodu 2009Q1 —2018Q3;

Nakon ¢ega je formulisana sledeca specifikacija SUR modela:

yD-BC XDBC 0 o 1[8°%1 [upBc
yEBC _| o XEBC 0 0 BEEBC N uE-BC (4.68)
YD,AC 0 0 XD,AC 0 ﬁD,AC uD,AC
YE,AC 0 0 0 XE,AC IBE’AC uE,AC

U kontekstu konkretne empirijske specifikacije, prethodni SUR model moze da se predstavi u formi
sistema 4 regresione jednacine, za svaki poduzorak, ¢iji se parametri simultano ocenjuju:

D,BC: il‘[,)t’BC — aD BC + ﬁD ,BC DBC + ﬁD BCOg{_)tBC + B3 BCAfxD BC (469)

D,BC : DBC D,BC D,BC D,BC
yl lt 1+V2 Afxlt 1+£lt

E,BC: iféBC — EBC + ﬁE ,BC EBC + ﬁE BCOglEtBC + ﬁ3 BCAf EBC (470)

E,BCE,BC E,BC E,BC E,BC
Vil 1+V2 Afx; 21+ &

D,AC: il‘[,)t,AC — DAC + BDAC lDtAC + BDACOg?tAC +ﬁ3 ACAfxDAC (471)

D,AC : DAC D,AC D,AC D,AC
yl Lt 1+V2 Afxlt 1+£lt

) 4.72
EAC: lf;AC _ EAc_l_ﬁEAc EAC+ﬁEA6‘0glEtAC+ﬁEACAf EAC (4.72)

E,AC ;E,AC E,AC E,AC E,AC
Vil TV UAfx ey

Rezultati ocenjivanja modela prikazani su u Tabeli 4.23. Vazno je ukazati da, za razliku od prethodnih
SUR estimacija u kojima su ocenjene vrednosti koefcijenata numericki potpuno jednake, a modeli
ocenjivani pojedina¢no na poduzorcima, kod prikazanog SUR modela kreiranog za potrebe testiranja
Hipoteze 1 to nije slucaj, $to je posledica segmentacije uzorka i po vremenskoj dimenziji.

"I Kao period koji ozna¢ava prekretnicu izmedu pretkriznog i postkriznog perioda odabran je 2008Q4. Naime, iako je u
teorijskoj literaturi iz ove oblasti u nacelu prihvacen konsenzus da kolaps americkog giganta Lehman Brothers (2008Q3)
predstavlja pocetak Globalne finansijske i ekonomske krize, uzimajuéi u obrzir da su se efekti krize u zemljama u razvoju
osetili tek od 2009Q2, u ovom delu doktorske disertacije segmentacija uzorka izvrSena je tako da se 1995Q1 — 2008Q4
odnosi na pretkrizni period, a 2009Q1 — 2018Q3 na postkrizni period.
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_cons

Tabela 4.23. Ocena SUR modela FE, PCSE i FGLS estimatorima

Varijabla

D,BC

T ¢

E,BC
T ¢

-E,BC

-D,AC

-E,AC

FE OLS
0,0529

-0,0327
0,1080%*
-0,0463
0,1105%%*
-0,031
0,1620%**
-0,0354
0,0626%**
-0,0152
0,0221
-0,0217
0,0215
-0,0163
0,0368%**
-0,011
0,003
-0,0074
-0,1075%*
-0,0401
-0,0273
-0,023
-0,0391
-0,0126
-0,0125

-0,0081
0,0718%*
-0,0281
0,0047
-0,0147
-0,0009
-0,0078
0,9330%**
-0,022
0,8459
-0,0346
0,8427**
-0,0365
0,7653%%*
-0,0457
0,2752%%*
-0,0671
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PCSE OLS
0,0818#*

-0,0148
0,1407%**
-0,0214
0,1906%**

-0,0228
0,1945%#*

-0,0159
0,0421 %%
-0,0117
0,0121
-0,0127
0,0112
-0,0079
0,0265%*
-0,0115
-0,0071%*
-0,0031
-0,1250%%*
-0,0143
-0,0252%%%
-0,0046
-0,0380%**
-0,0084
-0,0074%*
-0,0031
-0,0767%**
-0,0141
-0,0104%*
-0,0045
-0,0082
-0,0082
0,8988%**
-0,0103
0,7916%**
-0,0178
0,7632%**
-0,0207
0,6766%**
-0,0234
1,1566%**
-0,2869

FGLS
0,0895%#*

-0,0136
0,1399%:**
-0,0231
0,081 5%**
-0,0137
0,1212%*%*
-0,016
0,0576%***
-0,0105
0,0134
-0,0133
0,0340%**
-0,007
0,0296%**
-0,0111
-0,0026
-0,0038
-0,0716%**
-0,0119
0,0035
-0,0034
-0,0193%**
-0,0064
0,0002
-0,0036
-0,0318%**
-0,0119
0,0106%***
-0,0033
-0,0043
-0,0063
0,8926%**
-0,0103
0,8053#**
-0,0176
0,8120%**
-0,0153
0,7627%**
-0,0234
1,8102%**
-0,498
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Varijabla FE OLS PCSE OLS FGLS
No. of Obs. 2.715 2.715 2.715
R-Squared 0,94 0,95

Napomena: Oznake za determinante funkcije monetarne reakcije prikazane u Tabeli 4.23 uskladene su sa oznakama iz
polazne regresione jednacine koja je koris¢ena u radu autora Mohanti i Klau (Mohanty & Klau, 2004), shodno ¢emu
i 0Gi 60 Af Xi e, Af X;¢—1 , 1; 1—1 predstavljaju stopu inflacije, proizvodni jaz, prvu diferencu realnog efektivnog deviznog
kursa, drugu diferencu realnog efektivnog deviznog kursa i prvu docnju referentne kamatne stope, respektivno. Oznake
u superskriptu D i E odnose se na razvijene zemlje (engl. developed — D) i zemlje u razvoju (engl. emerging — E); dok se
oznake BC i AC odnose na drugi kriterijum segmentacije i impliciraju pretkrizni period (engl. before crisis — BC),
odnosno postkrizni period (engl. after crisis — AC).

* Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znaéajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%. Standardne greske ocena prikazane
su u zagradama.

Zbog preglednosti, ocene individualnih efekata za PCSE i FGLS ocene su izostavljeni.
Izvor: autorski proracun.

Ocena modela u poduzorcima koji su dodatno segmentirani po vremenskoj dimenziji narocito je
znaCajna sa stanovsta uporedivanja vrednosti ocenjenih regresionih koeficijenata u pretkriznom i
postkriznom periodu. U kontekstu analize determinanti funkcije monetarne reakcije u dva referentna
perioda, rezultati estimacije sumarno se mogu predstaviti na slede¢i nacin:

— Uticaj inflacije na kretanje referentne kamatne stope vidljivo je porastao u postkriznom
periodu, a uocena tendencija prisutna je kako u poduzorku razvijenih zemalja, tako i u
poduzorku zemalja u razvoju. Rezultati empirijskih studija u tom domenu nisu jednoznac¢ni
na $ta upucuje iscrpan pregled literature sproveden u trecem delu doktorske disertacije.

— U pretkriznom periodu, proizvodni jaz je imao znacajan pozitivni uticaj na kamatnu stopu
samo u kategoriji razvijenih zemalja. Nakon izbijanja krize, ovaj trend se preokrenuo - uticaj
proizvodnog jaza na znacaju je dobio u poduzorku zemalja u razvoju, dok je oslabio u
poduzroku razvijenih zemalja. Rezultati ostalih empirijskih studija ni po ovom kriterijumu
nisu jednoznacni. Razlike u tipu reakcije uocavaju se kako u grupi razvijenih zemalja (u
skladu sa mandatima centralnih banaka, na primer), tako i u grupi zemalja u razvoju koja
predstavlja prili¢no heterogenu kategoriju.

—  Modeli ocenjeni FE 1 PCSE estimatorima impliciraju da je uticaj prve diference realnog
efektivnog deviznog kursa na kamatnu stopu u apsolutnom smislu imao tendenciju porasta
u postkriznom periodu kako u poduzorku zemalja u razvoju, tako 1 u poduzorku razvijenih
zemalja. Medutim, kao i u prethodnim sluc¢ajevima znacajnost uticaja u kategoriji razvijenih
zemalja je upitna. Uticaj prve docnje diference deviznog kursa na referentnu stopu u
poduzorku zemalja u razvoju bio je izrazen u pretkriznom periodu, dok je u postkriznom
periodu izgubio na znacaju.

— U postkriznom periodu, uticaj prve docnje kamatne stope na tekuce vrednosti je oslabio
kako u poduzorku razvijenih zemalja, tako i u poduzorku zemalja u razvoju $to govori u prilog
validnosti Miskinovog principa (Mishkin 2008; Mishkin 2009) o ¢emu je bilo reci u delu teze
posvecenom pregledu relevantne literature iz ove oblasti.

Uzimajuéi u obzir da je uzorak po vremenskoj dimenziji podeljen na pretkrizni i postkrizni period,
analiza dugoro¢nih uticaja nema ekonomskog smisla, zbog ¢ega su uslovi Hipoteze 1 testirani samo
sa stanovista kratkoro¢nog uticaja. U opStem smislu, uslov nejednakosti u sluc¢aju kratkoro¢nih uticaja
eksplanatornih varijabli na kamatnu stopu matematicki se moze predstaviti sledeCom relacijom:

|IBD,BC _ ’BE,BC| _ |'8D,AC _ ’BE,ACl <0, (4.73)

a propratni sistem linearnih restrikcija za Valdov test:
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D,BC
p

BE,BC
1 -1 -1 1] goAC = 0. (4.74)

E,AC
B

Rezultati matematicke provere uslova nejednakosti za Hipotezu 1 prikazani su u Tabeli 4.24.
Nezavisno od koris¢enog estimatora, uslov nejednakosti nije ispunjen niti za jednu eksplanatornu
varijablu koja je od ineteresa za testiranje Hipoteze 1.

Tabela 4.24. Ispunjenost uslova nejednakosti za Hipotezu 1

Ispunjenost uslova hipoteze

Estimator  Varijabla pPBE _ gEBC pPAC — gEAC |B”2¢ — 5P| <
D,AC E,AC
B —B
infl -0,0550 -0,0515 Uslov nije matematicki validan.
FE OLS og 0,0405 -0,0153 Uslov nije matematicki validan.
reer 0,1104 0,0118 Uslov nije matematicki validan.
infl -0,0589 -0,0039 Uslov nije matematicki validan.
PCSEOLS | og 0,0300 -0,0153 Uslov nije matematicki validan.
reer 0,1179 0,0128 Uslov nije matematicki validan.
infl -0,0504 -0,0400 Uslov nije matematicki validan.
FGLS og 0,0441 0,004 Uslov nije matematicki validan.
reer 0,0691 0,0228 Uslov nije matematicki validan.

Izvor: autorski proracun.

Rezultati predstavljeni u Tabeli 4.24 nedvosmisleno govore u prilog odbacivanju Hipoteze 1, usled
cega dalje testiranje statisticke znacajnosti razlika gubi smisao. Shodno tome, jednozna¢no se moze
izvesti zaklju¢ak da Hipoteza 1 nije dokazana.

U osnovi, Hipoteza 1 postulira da u periodima globalne stabilnosti faktori koji opredeljuju funkciju
monetarne reakcije centralne banke konvergiraju na globalnom nivou nezavisno od stepena
razvijenosti ekonomije, dok u periodu neizvesnosti ovi faktori divergiraju u zavisnosti od stepena
razvijenosti zemlje. Medutim, rezultati sprovedene empirijske analize upucuju na zakljucak da razlike
u sprovodenju monetarne politike u pretkriznom i postkriznom periodu nisu posledica iskljuc¢ivo
divergencije u pogledu stepena ekonomske razvijenosti, ve¢ i karakteristika finansijskih sistema
(izrazeno bankocentri¢na trziSta ili finansijski sistemi na kojima se aktivno trguje hartijama od
vrednosti), mandata centralnih banaka, regionalnih karakteristika zemalja 1 sl.

Ukoliko izolovano posmatramo ponasanje razvijenih zemalja i zemalja u razvoju u periodu pre i
nakon Globalne finansijske krize, uocavamo da su rezultati kompatibilni sa osnovnim trendovima
koji su identifikovani u empirijskoj literaturi iz ove oblasti:

— U periodu Velike moderacije (pretkrizni period) razvijene zemlje monetarnu politiku
sprovodile su u skladu sa Tejlorovim pravilom, $to nije bio slucaj u periodu Globalne recesije
(postkrizni period). U tom pravcu, Globalna finansijska kriza u fokus kreatora monetarne
politike postavlja pitanje odrzavanja stabilnosti finansijskog sistema 1 naglaSava ulogu
centralne banke kao zajmodavca u krajnjoj instanci. Tokom Velike recesije, tradicionalne
mere monetarne politike gube na znacaju, aktiviraju se novi, alternativni kanali monetarne
transmisije, kamatnim stopama se dodeljuje sekundarna uloga, dok se prioritet daje
odrzavanju likvidnosti finansijskog sistema, odnosno smanjenju sistemskog rizika. Drugim
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reCima, u centralnobankarskoj praksi diskrecioni obrisi sprovodenja monetarne politike sve
se vise uocavaju.

—  Devizni kurs ne predstavlja statisticki znacajnu varijablu u funkciji reakcije monetarne
politike razvijenih zemalja.

— U pretkriznom periodu, u funkciji reakcije monetarne politike manje razvijenih zemalja
proizvodni jaz nije imao znacajnu ulogu. U postkriznom periodu, medutim, ova varijabla
postaje statisticki znacajna. Navedeno je u skladu sa nalazima radova odredenog broja autora
(Takats, 2012) koji ukazuju da su za vreme Globalne finansijske krize primenjene mere
ekonomske politike zemalja u razvoju bile bar toliko kontracikli¢nog karaktera, koliko i mere
implementirane od strane razvijenih trziSnih privreda.

—  Monetarna politika zemalja u razvoju u postkriznom periodu vodena je u skladu sa
modifikovanim pravilom za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa. Navedeno
korespondira sa pozitivnim trendom implementacije strategije targetiranja inflacije od strane
manje razvijenih zemalja, kao 1 stabilizacijom makroekonomskog ambijenta, rastom
kredibiliteta centralnih banaka i poboljSanjem makroekonomskih performansi u ovoj
kategoriji zemalja.

— U funkciji monetarne reakcije manje razvijenih zemalja, devizni kurs figuriSe kao statistic¢ki
znacajna varijabla.

4.5. TESTIRANJE ROBUSTNOSTI

Testiranje robustnosti ocenjenih modela u panel ekonometriji predstavlja posebno znacajan aspekt
postestimacijske analize, uzimajué¢i u obzir da variranje podataka po uporednoj i vremenskoj
dimenziji, kao 1 kompleksne specifikacije panel modela mogu da imaju znacajne reperkusije na
pouzdanost ocena. U kontekstu prethodno sprovedene panel ekonometrijske analize, izolovana su tri
klju¢na problema za koje se sa znacajnim nivoom pouzdanosti moze prepostaviti da potencijalno
mogu da imaju negativne implikacije na kvalitet prethodno ocenjenih modela i, posledi¢no, zakljucke
testiranja hipoteza. U pitanju su:

—  Prisustvo ekstremnih vrednosti medu podacima u uzorku (engl. outliers);
—  Nedostaci referentne kamatne stope kao zavisne promenljive u modelu;

—  Dinamicka priroda specifikacije regresionog modela.

4.5.1. Ekstremne vrednosti

Polaze¢i od relativno dugog vremenskog horizonta koji je obuhvacen analizom (24 godine), a koji,
po osnovu velikog broja finansijskih kriza koje su se realizovale kako na nivou individualnih zemalja
tako 1 na globalnim nivou, sa ekonomskog aspekta mozemo da okarakteriSemo kao izraZeno
turbulentan, opravdano je pretpostaviti prisustvo odredenog, znacajnijeg broja ekstremnih vrednosti
odabranih klju€nih varijabli u uzorku. Sa tim u vezi, a uvazavajuci postulate opste statisticke teorije
po kojima je ocekivano da prisustvo ekstremnih vrednosti u modelu izaziva distorzije ocena
nepoznatih parametara, u cilju testiranja robustnosti dobijenih rezultata u nastavku je ispitano da li
ekonometrijski tretman ekstremnih vrednosti u regresionom modelu izaziva promene ocenjenih
regresionih koeficijenata. Provera robustnosti rezultata na prisustvo ekstremnih vrednosti sprovedena
je na sledeci nacin:

[11 U prvom koraku identifikovane su opservacije u kojima postoje ekstremne vrednosti, za svaku
pojedina¢nu zemlju, odnosno varijablu u modelu. Kako ne postoji striktna statisticka
definicija ekstremne vrednosti, za identifikaciju ekstremnih vrednostu koris¢en je
simplifikovan metod zasnovan na ideji da sve varijable u modelu prate normalnu raspodelu,
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te da se realizovane vrednosti varijable izvan opsega intervala poverenja za normalnu
raspodelu od 95% ([x;] > [p; £ 1.960;]) mogu smatrati ekstremnim. Vrednosti proseka i

standardnih devijacija izraCunate su na nivou zemalja i varijabli. Detalji o identifikovanim
ekstremnim vrednostima prikazani su u Dodatku AS.

[2] Za svaku varijablu u modelu kreirana je korespondirajuca vestacka promenljiva, koja uzima
vrednost 1 za zemlje i kvartale u kojima je identifikovana ekstremna vrednost, odnosno 0 za
ostale opservacije. Kreiranjem ovakvih vestackih varijabli i njihovim uklju¢ivanjem u model
omoguceno je eksplicitno modeliranje ekstremnih vrednosti prilikom ekonometrijskog
ocenjivanja.

[3] U poslednjem koraku ocenjeni su regresioni modeli u kojima figurisu vestacke promenljive
sa ekstremnim vrednostima.

Konkretno, ocenjena su sva tri modela koja su koriS¢ena za testiranje hipoteza u okviru Tacke 4.4.2,
odnosno: [1] model 1: razvijene zemlje vs. zemalje u razvoju (u oznaci M1); [2] model 2: razvijene
zemlje koje targetiraju inflaciju vs. zemlje u razvoju koje targetiraju inflaciju (u oznaci M2); i [3]
model 3: razvijene zemlje pre i1 posle krize vs. zemlje u razvoju pre i posle krize (u oznaci M3).
Modeli su ocenjeni FE OLS estimatorom, polaze¢i od toga da je u pitanju estimator koji je najmanje
osetljiv na narusenost pretpostavki u modelu, i shodno tome u najve¢oj meri otporan na eventualne
distorzije koje mogu nastati kada se u model ukljuc¢e dodatne promenljive.

Tabela 4.25. Ucestalost ekstremnih vrednosti prema kljucnim varijablama

Frekvencija kpr infl (174 d_reer ‘
[x;] < [m; £ 1.960;] 3.030 3.290 2.759 3.247
[x;] > [p; £ 1.960;] 155 197 152 175
Ukupno 3.185 3.487 2911 3.422

Napomena: Ucestalost opservacija koje ne klasifikujemo kao ekstremne vrednosti kljuénih promenljivih prikazan je u
prvom redu Tabele 4.25; ucestalost ekstremnih vrednosti za kljuéne promenljive prikazan je u drugom redu Tabele 4.25.
Izvor: autorski proracun.

U Tabeli 4.25 prikazana je frekventnost ekstremnih vrednosti po varijablama. Broj ekstremnih
vrednosti je ujednacen, odnosno nijedna od varijabli u modelu ne izdvaja se od ostalih po broju
realizovanih ekstremnih vrednosti. Najveci broj ekstremnih vrednosti identifikovan je u podacima
koji se odnose na nivo inflacije, §to je ocekivano uzimaju¢i u obzir da je inflacija u proseku
najvolatilnija varijabla, posebno u kategoriji zemalja u razvoju.

Rezultati ocenjenih modela u kojima figuriSu veStatke promenljive prikazani su u Tabeli 4.26,
paralelno sa osnovnim rezultatima FE OLS estimacije sprovedene u okviru Tacke 4.4.2. Radi bolje
preglednosti, rezultati su grupisani u dva panela. Leva polovina tabele (Panel A) objedinjuje rezultate
estimacija sprovedenih na osnovu segmentacije uzorka na poduzorak razvijenih zemalja i zemalja u
razvoju. Desna polovina tabele (Panel B) odnosi se na rezultate estimacija koje su sprovedene po
osnovu segmentacije uzorka kako prema stepenu razvijenosti zemlje, tako i po vremenskoj dimenziji.
U tabeli su zbog preglednosti izostavljene standardne greske ocena, pa je statisticka znacajnost
ocenjenih parametara naznacena koriS¢enjem asteriska sa standardnom interpretacijom nivoa
znacCajnosti. Vestacke varijable sa ekstremnim vrednostima u 7Tabeli 4.26 notirane su sa ekstenzijom
ext.
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Tabela 4.26. Poredenje regresionih koeficijenata modela sa i bez modeliranja ekstremnih
vrednosti, ocenjenih FE OLS estimatorom

Panel A Panel B

M1 M2 M3

Varijabla bez eks. sa eks. bez eks. sa eks. Varijabla bez eks. sa eks. Varijabla bez eks. sa eks.
vred. vred. vred. vred. vred. vred. (nastavak) vred. vred.
infl_hi 0,0683*** 0,0598**  0,0791** 0,0783** infl_hi_bc 0,0529 0,0386,  d2_reer_hi_bc -0,0125/  -0,0112

infl_low  0,1113%%%| 0,1002%%* 0,1627%**| 0,1622***  infl_low_bc| 0,1080** 0,0902** d2_reer low_bc| -0,0718** -0,0652**
og hi 0,0437%%% 0,0384** 0,0636*** 0,0592*** infl_hi_ac| 0,1105%** 0,1070***  d2_reer_hi_ac 0,047  0,0105
og_low| 0,0395%%% 0,0393**% 0,0419%** 0,0411%**  infl_low_ac 0,1620%** 0,1573*** d2_reer low_ac  -0,0009  -0,0036
d_reer hi  -0,0114 -0,0099 0,0058  0,0067 og_hi_bc| 0,0626%** 0,0645%** 1 kpr_hi_be| 0,9330%**  0,9220%%*
d_reer_low -0,0646*%* -0,0623%** -0,0581%*-0,0578***  og_low_bc 0,221  0,0193]  I_kpr_low_be| 0,8459%%%| 0,8356%%%
d2_reer hi  -0,0002  0,0033  -0,0008  -0,0003 og hi ac 00215 00163 L kpr_hi_ac 0,8427%%% 0,8302%**
d2_reer_low| -0,0276** -0,0275%*  -0,0158* -0,0169*  og low ac 0,0368%** 0,0378*** | kpr_low_ac 0,7653%%*| 0,7472%**

1 kpr_hi 0,9163*** 0,9028*** 0,9173*** 0,9157*** d_reer_hi_bc 0,003 0,0028 kpr_ext 1,3212%**
1_kpr_low 0,8485%**| 0,8337*** 0,8646*** 0,8638*** d_reer_low_bec -0,1075%** -0,1009%** infl_ext -0,167
kpr_ext 1,3403%** 0,2698 d_reer_hi_ac -0,0273 -0,0234 og_ext -0,1244
infl_ext -0,203 -0,1047 d_reer_low_ac| -0,0391%*%*/-0,0383*** d_reer_ext 0,0655
0g_ext -0,1607 -0,1464 No, of Obs, 2715 2715
d_reer_ext 0,0408 0,0315 R-Squared 0,94 0,94
No. of Obs. 2715 2715 1922 1922
R-Squared 0,93 0,94 0,93 0,93

Napomena: oznake hi (engl. high income) i low (engl. low income) odnose se na razvijene zemlje zemlje i zemlje u
razvoju, respektivno; oznake bc (engl. before crisis) i ac (engl. after crisis) odnose se na pretkrizni, odnosno postkrizni
period.

* Nivo znacéajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%.
Izvor: autorski proracun.

Od svih vestackih varijabli kojima se modeliraju ekstremne vrednosti, statisticki znacajna je jedino
ona koja se odnosi na ekstremne vrednosti referentne kamatne stope (izuzev u slu¢aju modela M2).
Ovakav rezultat je ocekivan, uzimaju¢i u obzir direktnu korelaciju izmedu ekstremnih vrednosti
sadrzanih u podacima o kamatnim stopama i korespondirajuce veStacke promenljive. Sa druge strane,
vestacke promenljive koje se odnose na ekstremne vrednosti eksplanatornih varijabli nisu statisti¢ki
znacajne. Kada se porede ocene regresionih koeficijenata u modelu sa i bez veStackih promenljivih,
ne uocavaju se znacajnije razlike niti u vrednostima, niti u statisti¢koj znacajnosti ocena. U skladu sa
tim, moZe se zakljuciti da prisustvo ekstremnih vrednosti u podacima nema uticaja na ocenjene
vrednosti regresionih koeficijenata i njihovu znacajnost, te da su rezultati testiranja hipoteza robustni
na ekstremne vrednosti.

4.5.2. Medubankarska kamatna stopa kao zavisna promenljiva

Pojedini autori u svojim istrazivanjima u regresiju Tejlorovog tipa u svojstvu zavisne promenljive
umesto referentne stope uklju¢uju medubankarsku kamatnu stopu. U prilog izbora medubankarske
kamatne stope, autori Mohanti i Klau (Mohanty & Klau, 2004) isti¢u slede¢a dva argumenta:

—  Veca dostupnost podataka o medubankarskim kamatnim stopama;

—  Rezimi monetarne politike zemalja obuhvacenih analizom su se tokom vremena menjali, pa
je medubankarska stopa konszistentniji indikator kretanja kamatnih stopa.

Prvi argument je nesumnjivo bio validan u vreme kada je istrazivanje navedenih autora realizovano
(2004), ali je vremenom kumulacija statisticke grade znacajno povecala dostupnost podataka o

- 138 -



1V deo: Empirijska analiza funkcije monetarne reakcije na panelu odabranih zemalja

referentnim kamatnim stopama, posebno za zemlje u razvoju. Sa stanovista istrazivanja ove doktorske
disertacije, drugi argument ostaje validan uzimajuéi u obzir da su uzorkom obuhvacene zemlje koje
su u periodu posmatranja promenile rezim monetarne politike (Dodatak A6).

Pored navedenih argumenata, prilikom empirijskog ocenjivanja funkcije monetarne reakcije prisutan
je jo$ jedan potencijalni problem pri izboru referentne kamatne stope kao zavisne promenljive u
regresiji Tejlorovog tipa — moguénost da je referentna kamatna stopa nestacionarna varijabla. lako su
rezultati panel testova jedini¢nog korena jednozna¢no odbacili hipotezu o nestacionarnosti referentne
kamatne stope, teorijska ogranic¢enja ovih testova i vrednosti ocenjenih regresionih koeficijenata za
prvu docnju bliske jedinici (narocito za razvijene zemlje) zahtevaju odredenu dozu opreza prilikom
interpretacije.

Imaju¢i u vidu prethodnu diskusiju o nedostacima referentne kamatne stope, u cilju provere
robustnosti rezultata modeli M1, M2 i M3 dodatno su ocenjeni sa medubankarskom kamatnom
stopom kao zavisnom promenljivom. U tu svrhu, koriS¢eni su kvartalni podaci o medubankarskoj
kamatnoj stopi na trziStu novca koju centralne banke respektivnih zemalja u uzorku koriste kao
operativni target (engl. 3-months interbank benchmark rate), a koje su preuzete sa sajtova Bloomberg
1 Reuters.

Osnovne deskriptivne statistike za navedene dve alternativne kamatne stope prikazane su u Tabeli
4.27.

Tabela 4.27. Poredenje karakteristika referentne i medubankarske kamatne stope

Varijabla Br. ops. Prosek Minimum Maksimum St. dev. Korelacija
Ref. k.s. 3.185 6,80 -0,75 200,03 10,87 0,85
Medub. k.s. 2.881 6,13 -0,81 111,13 7,64

Izvor: autorski proracun.

Skup raspolozivih podataka o medubankarskim kamatnim stopama obuhvata priblizno 300
opservacija manje u odnosu na referentnu kamatnu stopu. Komparacijom prikupljenih podataka za
referentnu 1 medubankarsku kamatnu stopu po zemljama 1 kvartalima uoceno je da se 300
nedostajucih opservacija uglavnom odnosi na period 1995 — 2000. godine, kada su vrednosti kamatnih
stopa bile vise 1 volatilnije u odnosu na preostali deo perioda obuhvac¢enog analizom (narocito u
poduzorku zemalja u razvoju), uz ucestalu pojavu ekstremnih vrednosti. Zbog toga je i standardna
devijacija referentne kamatne stope znacajno veca u odnosu na medubankarsku kamatnu stopu, dok
su proseci za obe varijable sli¢nih vrednosti. Sa stanovista ekonometrijske analize u ovom delu
doktorske disertacije od naroCitog je znaCaja visok stepen korelacije izmedu referentne 1
medubankarske kamatne stope koji iznosi skoro 0,85. Uzimaju¢i u obzir mogucénost da je i
medubankarska kamatna stopa potencijalno nestacionarna varijabla, u cilju provere robustnosti

modeli M1, M2 i M3 ocenjeni su FE OLS estimatorom na osnovu slede¢e modifikacije osnovnog
modela (Mohanty & Klau, 2004).

by = a + P17t + B209gir + B3AfXi + Vilit—1 + V2AfXir—1 + Eip) (4.75)

gde je ib; ; medubankarska kamatna stopa. Umesto prve docnje medubankarske kamatne stope, na
strani regresora figuriSe prva docnja referentne kamatne stope kako bi se $to je moguce u vecoj meri
umanjio efekat lazne korelacije u sluc¢aju da je medubankarska kamatna stopa zaista nestacionarna
varijabla. Rezulati estimacije predstavljen su u Tabeli 4.28, uz uporedni prikaz estimacije osnovnog
modela FE OLS estimatorom, radi komparacije.
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Tabela 4.28. Poredenje regresionih koeficijenata ,,kpr* i ,,ibr*“ modela, ocenjenih FE OLS

estimatorom
Panel A Panel B ‘
M1 M2 M3
Varijabla kpr ibr kpr ibr Varijabla kpr ibr Varijabla kpr ibr
J p p ! p (nastavak) P

infl_hi 0,0683*** 0,1141*** 0,0791** 0,1311***  infl_hi_bc  0,0529 0,1212%** d2 reer hi be  -0,0125  -0.0188
infl_low| 0,1113%%* 03714%%* 0,1627%%% 0,3896***  infl low_bc| 0,1080**  0,3972* d2_reer_low_bc| -0,0718** -0.1836**
og_hi 0,0437%**  0,0680** 0,0636*** 0,0797** infl_hi_ac 0,1105%** 0,1297*** d2 reer_hi_ac  0,0047  0.0101
og_low| 0,0395%%% 0,1229%%% 0,0419%** 0,1237%**  infl_low_ac 0,1620%**| 0,3659%** d2_reer_low_ac| -0,0009  -0.0157
d_reer hi 00114 00122 00058 00161 og_hi_bc 0,0626*** 00416 1 kpr_hi bc 0,9330%** 0.8577%**
d_reer_low| -0,0646%%%| -0,1270%** -0,0581** -0,1014***  og low_be  0,0221|  0,1908) I_kpr_low_be| 0,8459%** 0.6588%%*
d2_reer hii  -0,0002  0,0055  -0,0008  0,0001 og hi ac 00215 0,0632*** I _kpr_hi_ac 0,8427%%% 0.7498%%*
d2_reer_low| -0,0276** -0,0574** -0,0158*%  -0,0402  og_low_ac| 0,0368%*% 0,0904** I _kpr_low_ac| 0,7653%%% (.6729%%*

1 kpr_hi| 0,9163*** 0,8568*** 0,9173*** 0,8919*** d_reer_hi_bc 0,003 0,0029 No, of Obs, 2715 2435
1_kpr_low 0,8485*** 0,6860*** 0,8646*** 0,7097*** d_reer_low_bc| -0,1075%* -0,1775%%* R-Squared 0,94 0.85
No. of Obs. 2715 2435 1922 1749 d_reer_hi_ac -0,0273 0,0044
R-Squared 0,93 0,84 0,93 0,82|d_reer_low_ac| -0,0391***| -0,1113**

Napomena: oznake hi (engl. high income) i low (engl. low income) odnose se na razvijene zemlje zemlje i zemlje u
razvoju, respektivno; oznake bc (engl. before crisis) 1 ac (engl. after crisis) odnose se na pretkrizni, odnosno postkrizni
period.

* Nivo znaéajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%.
Izvor: autorski proracun.

Uporedna analiza ocenjenih regresionih koeficijenata ne ukazuje na postojanje sustinski znacajnih
razlika (u smislu razli¢itog smera i znaCajnosti uticaja) u ocenama modela sa referentnom i
medubankarskom kamatnom stopom kao zavisnim promenljivim. Medutim, jedan rezultat se narocito
izdvaja: ocenjene vrednosti utcaja inflacije, proizvodnog jaza i prve diference deviznog kursa na
medubankarsku kamatnu stopu znacajno su vece u odnosu na referentnu kamatnu stopu, Sto je
posebno izrazeno u poduzorku zemalja u razvoju. Obrnuto, ocenjene vrednosti regresionih
koeficijenata uz prvu docnju referentne kamatne stope u modelu sa medubankarskom kamatnom
stopom nize su u odnosu na model sa referentnom stopom, naro€ito u poduzorku zemalja u razvoju.

Medutim, kada se u alternativnoj specifikaciji modela sa medubankarskom kamatnom stopom kao
zavisnom promenljivom prva docnja referentne kamatne stope zameni prvom docnjom
medubankarske stope uo€ene razlike u vrednostima ocenjenih regresionih koeficijenata iz ,,kpr“ i
,ibr 7> modela zna¢ajno se umanjuju. Iz navedenog proizilazi sledeé¢i zakljutak: kada se kamatne
stope formiraju uz uvazavanje empirijski verifikovanog efekta postepenog prilagodavanja (engl.
interest rate smoothing), ekonometrijski je problemati¢no precizno oceniti vrednosti kratkoro¢nih
uticaja eksplanatornih varijabli monetarne reakcije na kretanje kamatnih stopa. Drugim refima,
ocenjene vrednosti kratkoro€nih uticaja ¢e u velikoj meri biti uslovljene varijablom koja aproksimira
efekat postepenog prilagodavanja: Sto je ocenjeni efekat postepenog prilagodavanja kamatne stope
manji, to su ocene kratkoro¢nih uticaja pojedinacnih regresora vece, kako bi se u krajnjoj instanci
P
nivelisao nivo dugoro¢nog uticaja izrazen formulom 8 = %.
Sa stanoviSta analize robustnosti rezultata ocene osnovnog modela, medutim, od klju¢nog znacaja je
nalaz da se smer 1 statisticka znaCajnost uticaja pojedinacnih regresora u modelu nisu znacajno
promenili, kao ni relativan odnos vrednosti ocenjenih koeficijenata izmedu razvijenih zemalja i

"2 kpr: referentna kamatna stopa (engl. key policy rate) i ibr: medubankarska kamatna stopa (engl. interbank rate).
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zemalja u razvoju (Sto bi potencijalno moglo da ima uticaj na rezultate testiranja hipoteza). Shodno
tome, moze se zakljuciti da su rezultati ocenjivanja modela i rezultati testiranja hipoteza robustni u
odnosu na alternativnu specifikaciju modela u kojoj medubankarska stopa figuriSe kao zavisna
promenljiva.

4.5.3. Estimator dinamickih panela

Nikelova pristrasnost se u dinami¢kim panelima sa kompozitnom greSkom javlja nezavisno od toga
da li je primenjeno centriranje podataka u slucaju FE estimatora ili su uvedene vestacke variable za
jedinice panela u sluc¢aju upotrebe LSDV estimatora. Polaze¢i od toga da su empirijski modeli
osnovne panel regresije ocenjeni FE estimatorom i kombinacijama PCSE-LSDV i1 FGLS-LSDV
estimatora, a uvazavajuci zakljucke do kojih je u svom radu dosao Nikel, osnovano je posumnjati na
potencijalnu pristrasnost dobijenih ocena. Ipak, uzimaju¢i u obzir karakteristike uzorka koji je
predmet analize za koji vazi >N (TSCS uzorak), ova moguénost je mala. Radi provere robustnosti
dobijenih ocena, u nastavku je ispitano da li ocenjivanje modela estimatorom koji neutraliSe Nikelovu
pristrasnost rezultuje drugacijim ocenama. U tu svrhu je koris¢en standardni Arellano-Bond (AB-
GMM) estimator.

Polaze¢i od toga da AB estimator u cilju eliminisanja individualnih efekata originalne podatke
transformise u prve diference, ovaj estimator nije primenjiv za ocenjivanje SUR modela u kojima
prva docnja zavisne varijable figuriSe kao regresor uzimajuci u obzir da se u tom sluc¢aju u modelu
javlja problem multikolinearnosti. Shodno tome, SUR modeli M1, M2 i M3 se ne mogu direktno
oceniti AB-GMM estimatorom, a jedina opcija za primenu AB-GMM estimatora u konkretnom
slucaju jeste ocenjivanje modela za pojedinacne poduzorke koji figuriSu u okviru datih SUR modela.
U skladu sa prethodno navedenim, u slu¢aju modela M1 1 M2, gde su uzorci segmentirani po
uporednoj dimenziji, vrednosti regresionih koeficijenata ocenjenih FE OLS estimatorom identi¢ni su
1 u slucaju estimacije SUR modela i u slucaju estimacije modela za pojedinacne uzorke, ali se
standardne greske ocena razlikuju. Kod modela M3, FE OLS ocene SUR modela i modela za
pojedinacne poduzorke se razlikuju, te direktno poredenje rezultata FE OLS estimacije 1 AB-GMM
estimacije nema smisla, zbog Cega je model M3 izostavljen iz analize, a AB-GMM estimator
primenjen na slede¢e poduzorke:

—  Model 1: poduzorak razvijenih zemalja i zemalja u razvoju (u oznaci M1);

—  Model 2: poduzorak razvijenih zemalja i zemalja u razvoju, koje targetiraju inflaciju (u oznaci
M2);

Tabela 4.29. Poredenje regresionih koeficijenata modela ocenjenih FE OLS i AB-GMM
estimatorom

Varijabla D E D E
FE GMM FE GMM FE GMM FE GMM

infl 0,0683%*%  0,0697*%* 0,1113%%% 0,1113%%*  0,0791%% 0,0548%%* 0,1627%%%  0,1483%**
og 0,0437*** | 0,0440%*** | (0,0395%** | (,0395%** | 0,0636*** | 0,0640%** 0,0419%*** 0,0396***
d reer -0,0114  -0,0120%* | -0,0646*** | -0,0646%** 0,0058 0,0066* -0,0581**  -0,0602%***
d2_reer 20,0002 -0,0004  -0,0276* -0,0276***  -0,0008  0,0011  -0,0158%  -0,0155%*
1 kpr 0,9163*** | 0,9161*** (,8485%** (),8485*** (,9173*** (,9244*** (,8646%** 0,8754***
No. of Obs. 1815 1790 900 885 1251 1243 671 666
R-Squared 0,95 0,92 0,95 0,90

Napomena: * Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%;
Izvor: autorski proracun.
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Rezultati ocenjivanja modela M1 1 M2 na nivou definisanih poduzoraka AB-GMM estimatorom
predstavljeni su u Tabeli 4.29, uporedo sa rezultatima ocenjivanja modela primenom FE OLS
estimatora na nivou relevantnih poduzoraka, a u cilju komparacije dobijenih rezultata.

Komparacija vrednosti regresionih koeficijenata ocenjenih FE OLS i AB-GMM estimatorom upucuje
na zakljucak da su razlike u ocenama zanemarljive, $to je u isto vreme slucaj i sa statistickim
znacCajnostima ocenjenih koeficijenata. Navedeno ukazuje da je u kontekstu uzorka koji je predmet
analize vremenska dimenzija dovoljno duga u odnosu na uporednu da eliminiSe potencijalnu
pristrasnost vrednosti regresionih koeficijenata ocenjenih FE estimatorom u ocenjivanju dinamickih
panela. Rezultati postestimacijske analize sprovedene u ovom segmentu impliciraju da su ocene
polaznog modela i rezultati testiranja polaznih istrazivackih hipoteza robustni u odnosu na ocene
dobijene primenom AB-GMM estimatora dinamickih panela.

4.6. DISKUSIJA REZULTATA I IMPLIKACIJE ZA KREATORE MONETARNE
POLITIKE

Rezultati empirijske evaluacije funkcije monetarne reakcije u poduzorku razvijenih zemalja i zemalja
u razvoju, u periodu pre i nakon Globalne finansijske krize upuéuju na sledece vazne zakljucke:

— U periodu koji je prethodio krizi (a koji se u relevantnoj literaturi iz ove oblasti oznac¢ava
kao period Velike moderacije) monetarna politika u razvijenim zemljama sprovodila se u
skladu sa pravilom §to je za rezultat imalo povoljne makroekonomske performanse, odnosno
privredni rast i razvoj. Pored toga, adekvatna specifikacija pravila za sprovodenje monetarne
politike u razvijenim zemljama ukljucuje standardne makroekonomske fundamente (stopu
inflacije i proizvodni jaz), kao i kamatnu stopu iz prethodnog perioda §to korespondira sa
nalazima relevantnih empirijskih studija iz ove oblasti.

—  Globalna finansijska kriza, medutim, u fokus kreatora monetarne politike postavlja pitanje
odrZavanja stabilnosti finansijskog sistema 1 naglasava ulogu centralne banke kao zajmodavca
u krajnjoj instanci. Tokom Velike recesije, u grupi razvijenih trzi$nih privreda tradicionalne
mere monetarne politike gube na znacaju, aktiviraju se novi, alternativni kanali monetarne
transmisije, kamatnim stopama se dodeljuje sekundarna uloga, dok se prioritet daje
odrZzavanju likvidnosti finansijskog sistema, odnosno smanjenju nivoa sistemskog rizika. U
skladu sa tim, nalazi istrazivanja sprovedenog u okviru doktorske disertacije ukazuju da se u
postkriznom periodu monetarna politika u razvijenim trziSnim privredama nije sprovodila u
skladu sa Tejlorovim pravilom. Navedeni rezultat korespondira sa nalazima do kojih je u
svojim radovima doSao znacajan broj uticajnih inostranih autora, a koji upucuju na zakljucak
da se u periodu nakon Globalne finansijske krize monetarna politika u razvijenim zemljama
sprovodila na diskrecionoj osnovi.

—  Paralelno sa globalnim nestabilnostima izazvanim Svetskom ekonomskom krizom, u
kategoriji manje razvijenih zemalja prisutan je pozitivan trend implementacije strategije
targetiranja inflacije. Shodno tome, rezultati istraZivanja upucuju na zakljuak da je u
zemljama u razvoju ovaj trend bio izraZeniji od prisustva globalnih nestabilnosti, te da su
centralne banke manje razvijenih zemalja u postkriznom periodu monetarnu politiku
sprovodile u skladu sa pravilom. Dobijeni rezultati takode mogu da impliciraju da je primena
strategije targetiranja inflacije u kategoriji manje razvijenih zemalja dala pozitivne rezultate.

—  Na nivou celog perioda obuhvacenog analizom rezultati istraZivanja nedvosmisleno upucuju
na inertnost u kretanju referentne kamatne stope 1 u kategoriji razvijenih zemalja, 1 u kategoriji
zemalja u razvoju, odnosno na njeno ,fino prilagodavanje” karakteristikama internog i
eksternog makroekonomskog ambijenta. Medutim, globalne nestabilnosti izazvane Svetskom
krizom uzrokovale su da centralne banke kako razvijenih trzi$nih privreda, tako i zemalja u
razvoju energi¢nije sprovode monetarnu politiku, Sto govori u prilog poStovanju tzv.
Miskinovog principa. Ipak, visi nivo inertnosti u kretanju referentne kamatne stope u oba
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posmatrana potperioda uocava se u kategoriji razvijenih zemalja $to je u skladu sa
oc¢ekivanjima i polaznim istrazivackim pretpostavkama.

Devizni kurs predstavlja statistiCki znacajnu varijablu samo u funkciji monetarne reakcije
manje razvijenih zemalja. Navedeni rezultat korespondira sa nalazima obimne empirijske
literature iz ove oblasti koji ukazuju da znacaj deviznog kursa u funkciji reakcije monetarne
politike zemalja u razvoju posebno dolazi do izrazaja ukoliko su pre primene strategije
targetiranja inflacije zemlje funkcionisale u rezimu targetiranja deviznog kursa i/ili su u
pitanju dvovalutni sistemi.

Rezultati sprovedenog empirijskog istrazivanja i opseznog pregleda literature o nafinu vodenja
monetarne politike na globalnom nivou daju osnov za formulisanje adekvatnih smernica za kreatore
monetarne politike:

U periodima globalnih nestabilnosti ocekivani uticaj tradicionalnih mera monetarne politike
izostaje, a na znacaju dobijaju novi, alternativni kanali monetarne transmisije. Neefikasnost
tradicionalnih mera monetarne politike implicira potrebu za koordinisanim delovanjem
monetarne i fiskalne politike u cilju prevazilazenja globalnih Sokova ¢iji uticaj preti da u
duzem roku ugrozi internu makroekonomsku ravnotezu u zemlji. Potreba za koordinisanim
delovanjem monetarne i fiskalne politike predstavlja aktuelnu temu koja poslednjih godina u
sve vecoj meri zaokuplja paznju strucne javnosti.

Nalazi istrazivanja takode upucuju na nekoordinisanost mera monetarne (ekonomske) politike
na globalnom nivou: kako izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju, tako i unutar ovih
kategorija. U skladu sa tim, postavlja se pitanje o potrebi za vi§im stepenom koordinacije mera
ekonomske politike na globalnom nivou, posebno u periodima globalnih nestabilnosti.
Misljenja u literaturi po ovom pitanju su podeljena. Autori Obsfeld i Rogof (Obstfeld &
Rogoff, 2002) smatraju da podredivanje nacionalnih potreba viSem interesu ne doprinosi rastu
blagostanja na globalnom nivou. Nasuprot tome, Krugman i Obsfeld (Krugman & Obstfeld,
2003) u jednostavnom modelu u €¢ijoj se osnovi nalazi primena osnovnih postulata teorije igara
pokazuju da kooperativno ponaSanje trziSnih ucesnika (u ovom slucaju respektivnih
nacionalnih privreda) u zbiru vodi boljim makroekonomskim performansama u poredenju sa
nekooperativnim ponasanjem (tzv. ,,politika osiromasenja suseda‘“). Svetska ekonomska kriza
pokazala je da se u periodima globalnih nestabilnosti, u visoko globalizovanim privredama,
negativni Sokovi iz jedne zemlje brzo prelivaju na ostale Sto upucuje na potrebu za
koordinacijom aktivnosti na globalnom nivou.

Na kraju, rezultati analize upucuju na zakljucak da diskreciono ponasanje kreatora monetarne
politike u odredenim (nestabilnim) okolnostima moZe dati bolje rezultate u odnosu na slepo
pridrzavanje pravila za sprovodenje monetarne politike. Sprovedena analiza govori u prilog
uverenju da proces sprovodenja monetarne politike predstavlja ,,umetnost — monetarna
pravila kreatorima monetarne politike obezbeduju neophodan okvir kojim se usmerava kurs
njihovih aktivnosti (§to u dugom roku vodi rastu kredibiliteta centralne monetarne institucije),
dok odredeni stepen diskrecije u odlu¢ivanju kreatorima monetarne politike pruza prostor da
svoje aktivnosti prilagode trenutnom makroekonomskom ambijentu i okolnostima ¢iji efekti
prete da ugroze dugoro¢nu makroekonomsku stabilnost.
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., Kardinalna je greska iznositi bilo kakve teorije pre nego Sto
dobijemo podatke. Jer, covek nesvesno pocne da izvrce cinjenice
kako bi opravdao teorije, umesto da teoriju prilagodava
Cinjenicama.

Doyle, 1986

5.1. OSNOVNA OBELEZJA OKVIRA ZA SPROVODENJE MONETARNE POLITIKE U
SRBIJI

U periodu koji je prethodio Globalnoj finansijskoj i ekonomskoj krizi privredu Srbije karakterisale
su visoke stope inflacije, nedovoljno razvijen finansijski sistem i neadekvatno vodena monetarna
politika (Vilaret et al., 2009). LoSe makroekonomske i socijalne performanse domace privrede
predstavljale su rezultantu neefikasnog funkcionisanja tadasnjeg bankarskog sistema i niskog nivoa
kredibiliteta centralne banke. Pored toga, period hiperinflacije koji je obelezio 90-te godine proslog
veka uzrokovao je pad poverenja trziSnih transaktora u nacionalnu valutu, §to je dovelo do toga da
privredu Srbije danas percipiramo kao dvovalutni sistem’.

Korenita transformacija i brojne reforme u finansijskom sektoru koje su usledile nakon 2000. godine
vodile su postepenom vra¢anju poverenja gradana i privrede u bankarski sistem i nacionalnu valutu.
Pored toga, a polaze¢i od identifikovanih socio-ekonomskih problema koji su se u prethodnom
periodu javili kao posledica visokih i perzistetntnih stopa inflacije, kreatori monetarne politike
odrzavanje stabilnosti cena proglaSavaju osnovnim (krajnjim) ciljem monetarne politike Narodne
banke Srbije (NBS). U funkciji ostvarenja krajnjeg cilja, NBS je u prelaznom perodu (2001 — 2006.
godine) primenjivala reZim targetiranja deviznog kursa §to je u pocetnim godinama primene reZzima
dalo zadovoljavajuce rezultate. Medutim, nakon 2004. godine perzistetntna deprecijacija deviznog
kursa dovela je do ponovnog rasta opSteg nivoa cena i potrebe za iznalaZzenjem novog operativnog
okvira za vodenje monetarne politike (Vilaret et al., 2009).

Prelazak na novi operativni okvir monetarne politike NBS je izvrSila postepeno pocev od 2006.
godine po osnovu Memoranduma Narodne banke Srbije o principima novog okvira monetarne
politike (2006). Ipak, vazno je naglasiti da je u pitanju bio privremeni okvir na putu tranzicije ka
formalnom reZimu targetiranja inflacije sa brojnim inherentnim specifi¢nostima (Jesi¢, 2019). U tom
pravcu, NBS sa primenom rezima targetiranja inflacije zvani¢no zapocinje 1. januara 2009. godine,
nakon §to je Monetarni odbor Narodne banke Srbije, po osnovu Sporazuma’® potpisanog sa Vladom
Republike Srbije, u decembru 2008. godine usvojio Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanju
(targetiranju) inflacije kao monetarnoj strategiji (2008).

3 Do formiranja Evrozone, rezervna valuta u monetarnom sistemu Srbije bila je nemacka marka, nakon ¢ega tu ulogu
preuzima evro. Zemlje koje odlikuju visoki nivoi valutne supstitucije imaju svoju zvani¢nu valutu, dok sa druge strane
valuta tzv. ,,sidro drzave* preuzima ulogu ¢uvara vrednosti, odnosno valute u kojoj se izdaju krediti (Rajkovi¢ & Urosevic,
2016).

74 Sporazum Narodne banke Srbije 1 Vlade Republike Srbije o ciljanju (targetiranju) inflacije, decembar 2008, dostupno
na:

https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_o_saglasnosti NBS i_Vlade.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020.
godine].
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Osnovni cilj 1 dopunski ciljevi monetarne politike NBS definisani su ¢lanom 3 Zakona o Narodnoj
banci Srbije”®. U skladu sa tim, osnovni cilj NBS predstavlja uspostavljanje i odrzavanje stabilnosti
cena. Pored toga, NBS ima za cilj da svojim aktivnostima doprinese jacanju stabilnosti finansijskog
sistema. Ne dovodec¢i u pitanje ostvarenje osnovnog i dopunskog cilja monetarne politike, NBS
svojim aktivnostima podrzava ekonomsku politiku Vlade u cilju podsticanja dugoro¢no odrzivog
ekonomskog rasta i razvoja.

Preduslov uspesne implementacije strategije targetiranja inflacije predstavlja koncipiranje
adekvatnog mehanizma koji ¢e realizovanu stopu inflacije zadrzati u okvirima definisanog
targeta/koridora. U tom pravcu, vrednost osnovnog cilja monetarne politike (stope inflacije) za svaku
godinu definisana je Memorandumom Narodne banke Srbije o ciljanim stopama inflacije (2009,
2010, 2012, 2014, 2016, 2018, 2021). Izuzev prvog Memoranduma (Memorandum Narodne banke
Srbije o ciljnim stopama inflacije za period od 2009. godine do 2011. godine) vrednost osnovnog
cilja iskazuje se kao ciljna stopa ukupne inflacije’® (jedinstvena vrednost) sa dozvoljenim
odstupanjem, merena medugodiSnjom procentualnom promenom indeksa potrosackih cena nekoliko
godina unapred. Vazno je naglasiti da je cilj postavljen kontinuirano, kao i da ima osobinu
simetri¢nosti §to implicira da su u fokusu kreatora monetarne politike kako pozitivna, tako i negativna
odstupanja stope inflacije od cilja.

U aktuelnom okviru monetarne politike referentna kamatna stopa predstavlja klju¢ni instrument
monetarne politike za postizanje osnovnog cilja. Ostali instrumenti imaju pomo¢nu ulogu. Nivo
referentne kamatne stope odreduje se u skladu sa analizom internog i eksternog makroekonomskog
ambijenta, prognozama budu¢ih kretanja makroekonomskih fundamenata 1 srednjoro¢nom
projekcijom inflacije. Po ugledu na ostale zemlje koje funkcioniSu u rezimu targetiranja inflacije,
operativni target NBS predstavljaju kamatne stope na medubankarskom trziStu novca, dok ulogu
nominalnog sidra (prelaznog cilja monetarne politike/intermedijarnog targeta) peuzima projektovana
stopa inflacije.

U rezimu targetiranja inflacije monetarna politika je (formalno) autonomna i nezavisna od politike
deviznog kursa (Lazi¢, 2014), odnosno u ovom rezimu devizni kurs ne predstavlja zvani¢ni, krajnji
cilj monetarne politike. ReZimu targetiranja inflacije, dakle, formalno je imanentan neki od
fleksibilnih devizno-kursnih aranZzmana. U skladu sa tim, NBS zvani¢no funkcioniSe u rezimu
rukovodeno fluktuirajuéeg (plivajuceg) deviznog kursa (engl. managed floating) Sto implicira da u
slucaju prekomernih dnevnih oscilacija na deviznom trziStu, ugroZenosti finansijske i cenovne
stabilnosti, odnosno zastite adekvatnog nivoa deviznih rezervi ima slobodu (odredeni nivo diskrecije)
da interveniSe na medubankarskom trzistu deviza. Implementacija rezima rukovodenog fluktuiranja
u znac¢ajnoj meri redukuje (uklanja) problem valutnog dispariteta, uz istovremeni rast nivoa deviznog
rizika u poslovnim transakcijama (u poredenju sa ,,Cvrstim* devizno-kursnim aranZmanima).
Rukovodeno fluktuirajuci devizno-kursni aranZzman u kombinaciji sa strategijom targetiranja inflacije
kao rezimom monetarne politike predstavlja popularan spoj u savremenoj centralnobankarskoj praksi,
a u literaturi je poznat pod nazivom ,,rukovodeno fluktuiranje plus® (engl. managed floating plus)
(Beker, 2006).

Medutim, pojedini domadi autori (Zivanovi¢ et al., 2010; Lazié¢, 2014) smatraju da iako NBS de jure
funkcioniSe u rezimu rukovodeno fluktuirajuéeg deviznog kursa, de facto vodi politiku ,,fiksiranih
deviznih kurseva u senci®. Devizni kurs u senci se eksplicitno ne objavljuje, ali su autori analizom

75 Zakon o Narodnoj banci Srbije, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — dr. zakon, 44/2010,
76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — odluka US i 44/2018.

76 Krajem 2008. godine NBS se fokusira na novi intermedijarni target — indeks potrosackih cena koji potpunije odslikava
kretanje krajnjeg cilja monetarne politike, omogucava jasnije razgrani¢enje odgovornosti kreatora monetarne i fiskalne
politike, razumljiviji je opStoj javnosti i, u skladu sa tim, doprinosi transparentnijem vodenju monetarne poltike i
efikasnijem ,,usidravanju‘ inflacionih ocekivanja.
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serija podataka koje se odnose na kretanje deviznog kursa po godinama izveli zakljucak da je kurs u
senci u 2007. godini aproksimativno iznosio 80 RSD/EUR, u 2008. godini 90 RSD/EUR, u 2009. i
2010. godini 100 RSD/EUR, u 2011. godini 105 RSD/EUR, u 2012. godini 114 RSD/EUR, dok je u
2013. godini kurs dinara prema evru ,,u senci“ iznosio 115 RSD/EUR.

Uvazavajuci osnovne karakteristike domicilnog makroekonomskog ambijenta, blisku hiperinflatornu
proslost, kao 1 ulogu 1 znacaj deviznog kursa u dvovalutnim sistemima, posebna paznja prilikom
evaluacije funkcije monetarne reakcije NBS posveéena je upravo ovom makroekonomskom
indikatoru.

5.2. EKONOMETRIJSKI PRISTUP — POSTAVKA MODELA

Prilikom donoSenja odluke o visini referentne kamatne stope, kreatori monetarne politike u obzir
uzimaju skup raspolozivih informacija u trenutku donosenja odluke, odnosno podatke raspolozive u
realnom vremenu (engl. real-time data). Skup podataka raspolozivih u realnom vremenu ugrubo
mozemo podeliti u tri informaciona podskupa: [1] istorijske vrednosti relevantnih varijabli koje su
poznate u momentu donoSenja odluke; [2] procene vrednosti varijabli koje su ve¢ realizovane u
momentu donosenja odluke, a koje statistika meri sa izvesnim vremenskim pomakom, zbog Cega
njihove tekuce (stvarne) vrednosti nisu poznate u realnom vremenu (kao Sto su stopa inflacije ili
BDP); 1 [3] prognoze realizovanih vrednosti varijabli u nekom budué¢em periodu u odnosu na
momenat donoSenja odluke.

Primena standardne teorijske specifikacije funkcije monetarne reakcije Tejlorovog tipa u kojoj
figurisu tekuce vrednosti referentne kamatne stope, inflacije 1 proizvodnog jaza u osnovi implicira da
su kreatorima monetarne politike u realnom vremenu poznate tekuée vrednosti svih varijabli koje se
koriste kao informacioni input za donosenje odluka, $to u praksi jasno nije slucaj. To se narocito
odnosi na proizvodni jaz, uzimaju¢i u obzir da je za obracun BDP-a Cesto potrebno i po nekoliko
meseci, zbog ¢ega se informacije o vrednostima ovog indikatora publikuju sa znacajnim kasnjenjem.
Posledicno, kreatori monetarne politike se prilikom donoSenja odluka o visini referentne stope u
praksi uobicajeno oslanjaju na procene i prognoze kretanja inflacije i BDP-a koje su raspolozive u
realnom vremenu.

Osnovna prednost empirijskog modeliranja funkcije monetarne reakcije na nivou jedne zemlje u
odnosu na panel analizu upravo se ogleda u moguénosti da se utvrdi, precizira i prikupi skup podataka
za koje se sa razumnim nivoom pouzdanosti moZe pretpostaviti da su kreatorima monetarne politike
bili raspoloZivi u realnom vremenu, kao i da se moguce empirijske specifikacije funkcije monetarne
reakcije definiSu 1 analiziraju u odnosu taj skup. Sa druge strane, panel ekonometrijska analiza za veci
broj zemalja ograniCena je na ex post estimaciju funkcije monetarne reakcije na osnovu podataka o
inflaciji 1 proizvodnom jazu koji su objavljeni sa odredenim vremenskim pomakom, $to implicira da
kreatorima monetarne politike nisu bili poznati u momentu donoSenja odluke o visini referentne
stope. Ovo ograniCenje proizilazi iz €injenice da raznovrsnost, kvalitet, transparetnost i obim
raspolozivih podataka (o procenama 1 projekcijama inflacije 1 proizvodnog jaza) dostupnih u realnom
vremenu zna¢ajno varira od zemlje do zemlje, zbog cega je nemoguce fomirati konzistentne i
uniformno definisane varijable koje bi se mogle koristiti u panel analizi.

U skladu sa tim, osnovni cilj ekonometrijske analize u ovom delu doktorske disertacije jeste
identifikovanje empirijske specifikacije funkcije monetarne reakcije koja najbolje opisuje odluke
NBS o visini referentne kamatne stope. Empirijska strategija identifikacije sastoji se iz sledeca tri
koraka:

—  Identifikacija skupa podataka raspolozivih u realnom vremenu.
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—  Empirijska specifikacija razli¢itih formi funkcije monetarne reakcije u odnosu na skup
podataka raspolozivih u realnom vremenu i njihovo ocenjivanje.

— Utvrdivanje specifikacije funkcije monetarne reakcije koja najbolje odslikava odluke NBS o
visini referentne kamatne stope.

5.2.1. Podaci raspolozivi u realnom vremenu

Odluke o visini referentne kamatne stope IzvrSni odbor NBS donosi na osnovu srednjoro¢nih
projekcija inflacije, kao $to je prikazano u okviru Slike 5.1.

-Analiza kretanja
inflacije i njenih
faktora;
-Ocena karaktera
monetarne
politike;

- Projekcija
inflacije.

Definisanje i objavljivanje
numerickog cilja za inflaciju
za narednu godinu

Analiza odstupanja ostvarene
od projektovane inflacije

Srednjorocna projekcija
inflacije

Odluka o visini referentne
kamatne stope

Transparentnost i
odgovornost monetarne
politike

Slika 5.1. Proces donosenja odluka od strane Izvrsnog odbora NBS

Izvor: Narodna banka Srbije, www.nbs.rs.

Srednjoroc¢na projekcija inflacije predstavlja jedan od kljuénih autputa makroekonomskog modela za
srednjoroc¢ne projekcije koji koristi NBS, a koji se sastoji od skupa jednacina kojima se opisuje
mehanizam formiranja cena i transmisioni kanali uticaja mera monetarne politike na inflaciju. Pored
inflacije, kljuéne autpute modela predstavljaju i projekcije proizvodnog jaza i referentne kamatne
stope. Posledi¢no, Izvrsnom odboru NBS prilikom donoSenja odluke o visini referentne kamatne
stope na raspolaganju stoje dva skupa podataka: istorijske vrednosti inflacije, BDP-a, deviznog kursa
i referentne kamatne stope, kao i njihove srednjoro¢ne projekcije (izuzev deviznog kursa’’).

Upotreba modela za srednjoro¢ne projekcije korespondira sa usvajanjem strategije targetiranja
inflacije kao osnovnog operativnog okvira za vodenje monetarne politike u Srbiji. Poc¢ev od prvog

7 Jednacina deviznog kursa u modelu za srednjoroéne projekcije NBS vise je teorijske prirode. U skladu sa navodima u
okviru zvani¢nih materijala, ¢ak i delimi¢no ekonometrijsko modeliranje kretanja deviznog kursa i u daleko razvijenijim
trziSnim privredama predstavlja gotovo nemogu¢ zadatak (detaljnije videti u: Pukic et al., 2010).
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kvartala 2010. godine, NBS publikuje srednjorocne projekcije inflacije i stope rasta BDP-a u okviru
Izvestaja o inflaciji, Sto skup raspolozivih kvartalnih podataka koji su kreatorima monetarne politike
bili raspolozivi u realnom vremenu efektivno ogranicava na period 2010Q1 - 2020Q1.

5.2.2. Moguce specifikacije funkcije monetarne reakcije

Kako je navedeno u obrazlozenju modela za srednjoro¢ne projekcije (Puki¢ et al., 2010), funkcija
monetarne reakcije NBS definisana je slede¢im izrazom:

ip =pi + (1 - P)[i? + B(T[t+4 - ﬂgﬂg)] + 555 .1

gde je if! neutralna referentna kamatna stopa, ;4 i nfﬂg prognozirana i ciljana vrednost inflacije
Getiri kvartala unapred, respektivno, odnosno ! $ok kamatne stope. Iz specifikacije funkcije
monetarne reakcije proizilazi da NBS odluke o visini referentne kamatne stope bazira isklju¢ivo na
osnovu prognozirane inflacije za Cetiri kvartala unapred i ocekivanog trenda realne kamatne stope r7;
koji je sadrzan u ift, i* = 11y + Mppy.

U skladu sa modelom za srednjoro¢ne projekcije, vrednosti koeficijenata p i  kalibrisane su na
slede¢i nacin:

i = 0.5, + (1= 0.5)[il' + 2(mppq — 000 )] + €, (5.2)

kako bi se ostvario odgovarajuci balans izmedu suprotstavljenih zahteva o stabilnosti kretanja
referentne stope 1 brzoj monetarnoj reakciji na odstupanje inflacije od targetirane vrednosti.

1z prethodno navedenog proizilaze sledece znacajne implikacije o funkciji monetarne reakcije NBS:

—  Proizvodni jaz, iako predstavlja standardnu komponentu Tejlorovog pravila, nije uklju¢en u
donosenje odluke o visini referentne kamatne stope NBS.

—  Devizni kurs, iako je empirijski verifikovan kao znafajna objasnjavajuc¢a promenljiva u
funkciji monetarne reakcije zemalja u razvoju, nije ukljucen u donoSenje odluke o visini
referentne kamatne stope NBS.

—  Stepen inertnosti u kretanju referentne kamatne stope p i koeficijent monetarne reakcije na
odstupanje inflacije od targetirane vrednosti § stabilni su i ne menjaju se kroz vreme.

—  Specifikacija funkcije monetarne reakcije oblika i; = a + fm;44 + € predstavlja optimalan
empirijski model kretanja referentne kamatne stope NBS u odnosu na alternativne
specifikacije.

Na osnovu pregleda postojece literature 1 uz uvazavanje specifi¢nosti domicilne ekonomije koja spada
u grupu malih otvorenih privreda i koja se klasifikuje u kategoriju zemalja u razvoju, prilikom
razmatranja alternativnih specifikacija funkcije monetarne reakcije NBS u obzir su uzeti slede¢i
kriterijumi:

Pristup ,,okrenut unazad*“ (engl. backward-looking) nasuprot pristupu ,,okrenutom unapred*
(engl. forward-looking) u analizi monetarnih pravila. Navedena dva pristupa korepondiraju sa
razli¢itim skupovima informacija raspolozivih u realnom vremenu: pristup ,,okrenut unazad* zasniva
se na istorijskim vrednostima eksplanatornih varijabli, dok se pristup ,,okrenut unapred* bazira na
procenama 1 projekcijama relevantnih objasnjavaju¢ih promenljivih (determinanti funkcije
monetarne reakcije). U odredenom broju empirijskih studija koje za cilj imaju identifikaciju
adekvatne funkcionalne forme regresione jednacine Tejlorovog tipa koja najbolje opisuje kretanje
referentne kamatne stope, poput radova Kina i Endersa (Qin & Enders, 2008), odnosno Fernandeza
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1 koautora (Fernandez et al., 2010), bazi¢na specifikacija Tejlorovog pravila (gde kao dodatna
promenljiva figuriSe i prva docnja zavisne promenljive) prema pristupu ,,okrenutom unazad® i
pristupu ,,okrenutom unapred* predstavlja polazni osnov. U tom pravcu, empirijski modeli od kojih
su u svojoj studiji posli autori Kin i Enders (Qin & Enders, 2007) specifikovani su na slede¢i nacin:

[1] Pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa prema pristupu ,,okrenutom
unazad®:

ip =1 —=p)la+pim_y + B209¢1] + pic—q1 + &, (5.3)

gde m,_, 1 0g;_1 predstavljaju poslednje poznate istorijske vrednosti inflacije i proizvodnog jaza,
respektivno;

[2] Pravilo za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa prema pristupu ,,okrenutom
unapred*:

i =1 —p)la+ piEmiq + BrE0ge 1] + picq + &, (5.4)

gde E;myyq1 1 Er0g:,1 predstavljaju prognoze inflacije i proizvodnog jaza za jedan period unapred
dostupne u realnom vremenu.

Ocenjivanje funkcije monetarne reakcije prema pristupu ,,okrenutom unapred implicira upotrebu
podataka o prognoziranim vrednostima inflacije i proizvodnog jaza za koje se sa razumnim nivoom
pouzdanosti moze pretpostaviti da su kreatorima monetarne politike bili raspolozivi u realnom
vremenu. Kako je poznato da NBS javno objavljuje samo srednjoro¢ne projekcije inflacije i stope
rasta BDP-a, doslovno modeliranje pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa
primenom pristupa ,,okrenutog unapred nije moguce (uzimajuéi u obzir da podaci o proizvodnom
jazu nisu javno dostupni). U cilju prevazilaZzenja identifikovanog nedostatka, prilikom modeliranja
funkcije monetarne reakcije NBS kao aproksimacija je koriS¢ena stopa rasta BDP-a, koja u postojeéoj
literaturi predstavlja legitimnu alternativu proizvodnom jazu (Basillio, 2013; Svitak, 2013).

Ukljucivanje dodatnih promenljivih u specifikaciju funkcije monetarne reakcije. U
metodoloSkim materijalima srednjoro¢nih projekcija NBS navodi se da se modelske projekcije u
procesu donoSenja odluka ne primenjuju po automatizmu, ve¢ na osnovu ekspertskog rasudivanja
koje ukljuéuje i vanmodelske analize: “Cak se moze reéi da definisanje pretpostavki projekcije, i
uopste, vanmodelsko ekonomsko rasudivanje dominantno odreduje rezultate projekcija” (Puki¢ et
al., 2010; str. 33). Ostavljanje prostora za diskrecione korekcije modelskih projekcija NBS indirektno
implicira moguénost da joS neka varijabla, pored neutralne referentne stope i prognozirane stope
inflacije, moze da ima uticaj na odluke o referentnoj kamatnoj stopi ukoliko je donosioci odluka
sistematski uzimaju u obzir, iako ne figuriSe eksplicitno u jednacini funkcije monetarne reakcije.

U literaturi se mogu naci razli¢iti predlozi za ukljucivanje dodatnih regresora (ili koriS¢enje
alternativnih mera inflacije 1 proizvodnog jaza) u specifikaciju funkcije monetarne reakcije, Cemu je
u teorijskom okviru doktorske disertacije posveéena posebna paznja. Prilikom izbora varijabli koje
¢e se dodatno ukljucivati u funkciju monetarne reakcije NBS, u obzir su uzeta slede¢a dva kriterijuma:

—  Specificnosti domicilne ekonomije koja de facto predstavlja dvovalutni sistem, koju
karakteriSe visok stepen otvorenosti i koja je u velikoj meri osetljiva na medunarodne
finansijske tokove.

-~ Rapolozivost podataka’®.

8 Zbog visedecenijske prakse dugoroénog zaduZivanja po inostranim kamatnim stopama, na primer, dugoro¢na dinarska
kamatna stopa nije dostupna varijabla.
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Uvazavajuc¢i navedene kriterijume selekcije, krajnji izbor varijabli koje ¢e se dodatno ukljuciti u
regresiju Tejlorovog tipa sveden je na: [1] realni efektivni devizni kurs; [2] kamatnu stopu ECB; 1 [3]
saldo finansijskog racuna. Pored toga Sto su brojne empirijske studije (ukljucujuéi i panel analizu u
cetvrtom delu doktorske disertacije) identifikovale zna¢ajan uticaj realnog efektivnog deviznog kursa
na kretanje referentnih kamatnih stopa u zemljama u razvoju, opravdano je pretpostaviti da u visoko
evroizovanoj zemlji kao §to je Srbija, sa znacajnim spoljnim dugom indeksiranim u stranim valutama,
kretanje deviznih kurseva ima sistematske implikacije na proces sprovodenja monetarne politike. Isto
vazi i za kapitalni bilans kao meru priliva i odliva inostranog kapitala, odnosno kamatnu stopu ECB
koju, uostalom, i NBS navodi kao jednu od vaznih vanmodelskih varijabli u izradi srednjoro¢nih
projekcija.

Ipak, treba napomenuti da ukljucivanje dodatnih regresora implicitno uvodi ograni¢enje u primeni
modeliranja funkcije monetarne reakcije pristupom ,,okrenutim unapred®, polaze¢i od toga da ovaj
pristup zahteva prognoze vrednosti dodatnih varijabli koje su kreatorima monetarne politike bile
raspolozive u realnom vremenu.

Nelinearnost monetarne reakcije. Znacajna odstupanja stope inflacije od targetirane vrednosti,
odnosno definisanog koridora, zahtevaju intenzivniju monetarnu reakciju i energi¢nije prilagodavanje
referentne kamatne stope. To dalje implicira da primenjeni koeficijent prilagodavanja kamatne stope
B1 u sluCaju da je stvarna stopa inflacije izvan granica definisanog koridora moze biti ve¢i od
primenjenog koeficijenta prilagodavanja kada je stopa inflacije u granicama definisanog koridora,
odnosno da je funkcija monetarne reakcije nelinearnog karaktera. Kako je u posmatranom periodu
stopa inflacije u Srbiji Cesto bila izvan granica dozvoljenih odstupanja (na Sta upucuju nalazi
deskriptivne analize prikazani u narednom segmentu), funkciju monetarne reakcije NBS opravdano
je oceniti i nelinearnom specifikacijom.

Logisticka generalizacija nelinearne specifikacije pravila za sprovodenje monetarne politike
Tejlorovog tipa pristupom ,,okrenutim unapred* koja je kori§¢ena u radu autora Kina i Endersa (Qin
& Enders, 2007) data je slede¢im izrazom:

it = Bo + P1Eemters + B2Er0ges1 + pir—q + Olyo + ViEemers + V2Er0gis + (5.5)
Sit—l] + Sta

gde se parametar 8 modelira logistickom regresijom: u slu¢aju malih odstupanja modelirana vrednost
parametra 6 jednaka je nuli, pa se odgovor monetarne reakcije svodi na By + [1Emieq +
B2E:0g:+1 + pii_q, dok je u slucaju vec¢ih odstupanja modelirana vrednost parametra 6 jednaka

.....

ir = (Botvo) + (B +VDEmq + (B2 +¥2)Er0gei1 + (p + 8)iq + & (5.6)

Ovaj izraz se moZe pojednostaviti pretpostavkom da se Tejlorovo pravilo nelinearno primenjuje samo
u domenu prilagodavanja kamatne stope na odstupanje stvarne od targetirane stope inflacije, te da se
6 moze definisati kao veStacka varijabla koja uzima vrednost nula kada je stvarna stopa inflacije
unutar koridora dozvoljenih odstupanja, odnosno jedan ako je izvan granica koridora, Sto se
matematicki moze predstaviti kao:

it = Po+ P1EeTtry1 + P2Et0ge1 + pir—q + OV1ETteyq + &, (5.7)
targ,l targ,
0 = O’Htirfq S Emq < T[tﬂgu ) (5-8)
u ostalim slucajevima
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Nelinearni odgovor funkcije monetarne reakcije dalje se moze generalizovati dinamizacijom
koeficijenata, odnosno pretpostavkom da koeficijenti funkcije monetarne reakcije variraju kroz
vreme. Relativno kratka vremenska serija podataka, medutim, eliminiSe mogucnost primene
kompleksnijih ekonometrijskih metoda za ocenjivanje vremenski varijantnih parametara, uzimajuci
u obzir da vecina njih daje robustne i pouzdane ocene samo u slucaju dugih vremenskih serija. Zbog
toga je u analizi nelinearnih specifikacija funkcije monetarne reakcije sa vremenski varijabilnim
parametrima koris¢en pristup koji su u svom radu predlozili Fernandez i koautori (Fernandez et al.,
2010), a koji je zasnovan na Pakomini i Rosi (Giacomini & Rossi, 2010) testu “kotrljaju¢ih” prozora
(engl. rolling windows), s obzirom na sli¢nu duzinu vremenskih serija obuhvacenih uzorkom u
njihovom radu.

5.2.3. Izbor specifikacije funkcije monetarne reakcije koja najbolje odslikava odluke o
visini referentne kamatne stope NBS

Uzimaju¢i u obzir moguce pristupe u specifikaciji funkcije monetarne reakcije, te ograni¢enja vezana
za podatke raspolozive u realnom vremenu, u analizi je primenjena sledeéa procedura selekcije:

[1] Kao polazni model koriS¢ena je osnovna linearna specifikacija funkcije monetarne reakcije
Tejlorovog tipa ocenjena na istorijskim podacima (pristup ,,okrenut unazad*), koja je u cilju
selekcije optimalnog modela postepeno prosirivana ukljuc¢ivanjem dodatnih varijabli. Kao
kriterijumi za izbor modela koriS¢eni su Akaikeov (AIC) i1 Bajesov informacioni kriterijum
(BIC).

[2] U drugom koraku izvrSena je komparacija performansi pristupa ,,okrenutog unazad* i pristupa
,»okrenutog unapred* specifikacije optimalnog modela izabranog u prvom koraku, kako bi se
utvrdilo da li pristup ,,okrenut unapred bolje odslikava odluke o visini referentne kamatne
stope NBS, §to je u skladu sa metodologijom srednjoroc¢nih projekcija NBS 1 jedna¢inom
funkcije monetarne reakcije. Poredenje performansi realizovano je pod pretpostavkom da
funkcija monetarne reakcije ima linearnu specifikaciju, pojednostavljenu nelinearnu
specifikaciju definisanu jednacinom 5.7 1 specifikaciju vremenski varijantnih parametara
koriS¢enjem pristupa primenjenog u radu Fernandeza i koautora (Fernandez et al., 2010).

5.3. RASPOLOZIVI PODACI I KOMPARACIJA DESKRIPTIVNIH STATISTIKA

U cilju ocenjivanja funkcije monetarne reakcije NBS na podacima koji su kreatorima monetarne
politike bili raspoloZivi u realnom vremenu kao izvori podataka dominantno su koris¢eni Izvestaji o
inflaciji, odnosno statisticki podaci javno dostupni na zvani¢nom sajtu NBS. Izvestaji o inflaciji
pruzaju uvid u kretanje osnovnih makroekonomskih indikatora — stope inflacije 1 stope rasta BDP-a
(realni rast), a takode sadrZe i prognoze ovih varijabli osam kvartala unapred. Podaci o realnom
efektivnom deviznom kursu 1 saldu finansijskog racuna preuzeti su iz statitstickih baza podataka
dostupnih na zvani¢nom sajtu NBS. Izvor podataka za referentnu kamatnu stopu ECB predstavljaju
baze podataka dostupne u okviru zvani¢nog sajta ove institucije.

Duzina serija podataka koji su koriS¢eni u analizi ogranic¢ena je, pre svega, njihovom dostupnoscu i
obuhvata period 2010Q1 — 2020Q1. Iako nasa zemlja u reZimu targetiranja inflacije formalno
funkcioniSe od 1. januara 2009. godine, izostavljanje prve godine implementacije novog rezima u
skladu je sa ekonometrijskim standardima koji zbog turbulencija i po€etnog perioda prilagodavanja
nalaZu iskljucivanje iz analize prvih nekoliko godina primene novog reZzima. Kao 1 u okviru prethodne
metodoloske celine, u analizi su kori$¢eni kvartalni podaci Sto je u skladu sa ekonometrijskim
standardima analize monetarnih i fiskalnih reakcija.

Deskriptivne statistike za klju¢ne makroekonomske pokazatelje u periodu koji je obuhvacen analizom
prikazane su u Tabeli 5.1.
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Tabela 5.1. Deskriptivne statistike za kljucne makroekonomske pokazatelje (u %), 201001 -

202001

. Referentna .. . . .

Pokazatelj Inflacija Realni rast Devizni kurs
kamatna stopa

Prose¢na vrednost 6,93 4,29 1,42 0,12
Medijana 7,83 2,31 1,30 -0,49
Maksimum 12,33 14,14 6,10 13,81
Minimum 2,08 0,33 -3,80 -13,56
Standardna devijacija 3,41 3,85 2,16 6,05
Koeficijent asimetrije 0,06 1,22 -0,14 18,08
Koeficijent spljostenosti -1,63 0,22 -0,15 8,71
Broj opservacija 41 41 41 41

Napomena: Vrednosti prikazane u poslednjoj koloni Tabele 5.1 odnose se na stope rasta realnog efektivnog deviznog
kursa dinara.
Izvor: autorski proracun.

Analiza dijagrama rasprsenosti (Grafikon 5.1) u posmatranom perodu ukazuje na prisustvo pozitivne
veze u kretanju referentne kamatne stope NBS i stope inflacije Sto je u skladu sa teorijskim
ocCekivanjima. Nasuprot tome, preliminarna analiza upucuje na zakljucak o postojanju inverzog
odnosa u kretanju referentne stope NBS i stope realnog rasta, odnosno na nepostojanje linearne veze
u kretanju referentne stope NBS 1 stope rasta realnog efektivnog deviznog kursa.
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Grafikon 5.1. Dijagrami rasprsenosti za kljucne determinante funkcije monetarne reakcije NBS,

201001 — 202001

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda; x-osa: (1) stopa inflacije, prosek perioda; (2) stopa realnog
rasta, prosek perioda; (3) aprecijacija/deprecijacija realnog efektivnog deviznog kursa, prosek perioda.
Izvor: autorski prikaz.

Preliminarnom analizom stepena kvantitativnog slaganja (Tabela 5.2) izmedu zavisne promenljive i

odabranih, klju¢nih regresora uocavamo prisustvo relativno jake linearne veze izmedu referentne
kamatne stope NBS i stope inflacije (pozitivna veza), odnosno realnog rasta (inverzan odnos).
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Tabela 5.2. Koeficijenti korelacije za kljucne determinante funkcije monetarne reakcije NBS,
201001 - 202001

Pokazatelj Referentna Inflacija Realni rast Devizni kurs
kamatna stopa

Referentna kamatna stopa 1

Inflacija 0,75 1

Realni rast -0,63 -0,32 1

Devizni kurs 0,09 0,24 0,38 1

Izvor: autorski proracun.

Uporedna analiza kretanja kljucnih statistika (Grafikon 5.2) ukazuje na relativno visok nivo pass-
through deviznog kursa na stopu inflacije (nivo cena), Sto ne predstavlja iznenadujuéi rezultat
uzimajuci u obzir visok nivo valutne supstitucije prisutan u domicilnom finansijskom sistemu. Pored
toga, serija referentne kamatne stope ukazuje na izraZeniju inertnost u njenom kretanju, sto implicitno
upucuje na zakljucak da NBS vodi oprezniju monetarnu politiku, odnosno klju¢ni instrument
monetarne politike menja u inkrementalnim koracima.

=R eferentna stopa e Stopa inflacije Realni rast — ==Devizni kurs

Grafikon 5.2. Kretanje referentne kamatne stope, inflacije, realnog rasta, realnog efektivnog
deviznog kursa (u %), 201001 — 202001

Izvor: autorski prikaz.

Kretanje medugodis$nje stope inflacije, kao 1 njeno odstupanje od targetiranih vrednosti za period
obuhvaéen analizom prikazano je u okviru Grafikona 5.3.

Iz priloZzenog se vidi da je u najve¢em delu posmatranog perioda (a posebno u prvim godinama
implementacije rezima targetiranja inflacije) realizovana stopa inflacije uglavnom bila izvan granica
definisanih odstupanja usled ¢ega pojedini autori (Martin, 2018) dovode u pitanje adekvatnost
njegove primene u uslovima karakteristiénim za domacu privredu. Od 2017. godine inflacija se
uglavnom nalazi u granicama dozvoljenog odstupanja Sto odredeni broj domacih autora tumaci kao
rezultat sprovedenog programa fiskalne konsolidacije i ve¢eg nivoa koordinacije mera i aktivnosti
kreatora monetarne i fiskalne politike.
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Grafikon 5.3. Realizovana stopa inflacije i njeno odstupanje od cilja, 200901 — 202002

Izvor: Narodna banka Srbije, www.nbs.rs.

Uzimajuéi u obzir da se klasifikuje u kategoriju malih otvorenih privreda, realni rast Srbije u velikoj
meri opredeljen je medunarodnim faktorima i deSavanjima na globalnoj sceni. U tom pravcu, Svetska
ekonomska kriza usporila je razvojne mogucnosti nase zemlje, koje su dodatno ogranic¢ene odabranim
modelom privrednog rasta. Konstelacija medunarodnih faktora 1 karakteristika internog
makroekonomskog ambijenta opredelili su da realne performanse nacionalne privrede u

posmatranom periodu ne mozemo da okarakteriSemo niti kao zadovoljavajuce, niti kao odrzive
(Grafikon 5.4).

Grafikon 5.4. Stopa rasta realnog BDP-a (u %), 201001 — 202001

Izvor: autorski prikaz.

Uvazavajuci ulogu 1 znacaj deviznog kursa u funkciji monetarne reakcije zemalja u razvoju, kao 1
jacinu kanala deviznog kursa u dvovalutnim sistemima, ocenjivanju statisticke znacajnosti uticaja
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ovog makroekonomskog indikatora na nivo referentne kamatne stope NBS posvecena je posebna
paznja. U skladu sa tim, deprecijacija nominalnog deviznog kursa je u posmatranom periodu
znacajna. Medutim, kretanje realnog efektivnog deviznog kursa (koji je od znacaja za evaluaciju
funkcije monetarne reakcije) upucuje na suprotan zakljucak (Grafikon 5.5).

20

Grafikon 5.5. Stopa rasta realnog efektivnog deviznog kursa dinara (u %), 201001 — 202001

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon 5.6. Saldo finansijskog racuna (min EUR), 201001 - 202001

Izvor: autorski prikaz.
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Platni bilans predstavlja jednu od klju¢nih statisti¢kih serija, a uzimajuci u obzir ciljeve 1 obuhvat
ovog dela doktorske disertacije u fokusu analize nalazi se saldo finansijskog ra¢una bilansa pla¢anja’
(Grafikon 5.6). Plitko finansijsko trziSte u kombinaciji sa visoko volatilnim tokovima ino kapitala
opredeljuje da u Srbiji politika deviznog kursa igra posebno znac¢ajnu ulogu (tzv. ,,strah od plivanja“).
U tom pravcu, u periodu pre izbijanja Globalne finansijske krize, zemlje u razvoju beleze visoke
prilive ino kapitala, §to je indukovalo znacajne aprecijacijske pritiske na nacionalne valute. Nakon
krize, medutim, pojacan nivo neizvesnosti na globalnom nivou doprineo je da globalni investitori
prioritet daju sigurnosti, nausStrb visih zarada. U skladu sa tim, tokom celokupnog perioda
obuhvacenog analizom nasa zemlja belezi negativne vrednosti salda finansijskog racuna (Grafikon

5.6).

Rezultati odredenog broja empirijskih studija (Clarida et al., 1997; Vasic¢ek, 2007) upucuju na
tendenciju kreatora monetarne politike u malim otvorenim privredama da odluke o visini referentne
stope formiraju u skladu sa odlukama kreatora monetarne politike zemlje sa kojom su (trgovinski)
najvise povezane. Komparativnim pregledom kretanja referentne kamatne stope NBS i ECB u
posmatranom periodu (Grafikon 5.7) ne uo¢avamo sli¢nost, niti vezu izmedu ponasanja ovih varijabli,
Sto implicitno moze da uputi na zakljucak da kretanje inostrane kamatne stope ne opredeljuje smer
vodenja monetarne politike u Srbiji.
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Grafikon 5.7. Kretanje referentne kamatne stope NBS i ECB (u %), 201001 — 202001

Izvor: autorski prikaz.

Na kraju deskriptivne analize testirana je stracionarnost vremenskih serija koje figuriSu u ocenjivanju
funkcije monetarne reakcije NBS. Stacionarnost univarijantnih vremenskih serija uobi€ajeno se
testira proSirenim Diki-Fulerovim (engl. Augmented Dickey-Fuller - ADF) testom. Medutim, rezultati
deskriptivne analize upucuju na zakljuc¢ak da je u posmatranom periodu bilo znacajnijih strukturnih
lomova kod svih vremenskih serija koje figuriSu u modelu (izuzev serije podataka koji se odnose na
referentnu kamatnu stopu ECB), zbog ¢ega se usled osetljivosti na strukturne lomove u ovom slu¢aju
ADF test ne moZe smatrati pouzdanim indikatorom stacionarnosti. Rezultati ADF 1 Zivot-
Endrjusovog (engl. Zivot-Andrews) testa prikazani su u Tabeli 5.3.

7 Pojedini domadéi autori (Petrovié¢ & Nojkovié, 2015) kao determinantu funkcije monetarne reakcije ukljucuju uéesce
salda platnog bilansa u BDP-u.
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Tabela 5.3. Rezultati ADF i Zivot-Endrjusovog testa jedinicnog korena

Test kpr infl _t gt d_reer d_sfr ecb
ADF, trend i const -2,139 -3,051 -2,922 -2,851 -4,706%** -1,216
Zivot-Andrews, trend i -5,992%** -7,066%** | _5252%% | 7 DR HA* 5,501+ -3,879
const
Strukturni lom 2015q2 2013q3 2016ql 2014q3 2012ql 2010q3

Napomena: Oznaka kpr (engl. key policy rate) odnosi se na referentnu kamatnu stopu NBS, infl t (engl. inflation) na
stopu inflacije €ija je vrednost poznata u momentu odlucivanja, q t (engl. growth rate) na stopu realnog rasta koja je
poznata u momentu odlucivanja, d_reer (engl. real effective exchange rate) na prvu diferencu realnog efektivnog deviznog
kursa, d_sfr na stopu promene salda finansijskog racuna i, na kraju, oznaka ecb odnosi se na referentnu kamatnu stopu
ECB.

* Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%.
Izvor: autorski proracun.

Rezultati sprovedenog ADF testa upucuju na zakljucak da je samo stopa promene salda finansijskog
racuna stacionarna varijabla. Nasuprot tome, rezultati sprovedenog Zivot-Endrjusovog testa ukazuju
da su, izuzev referentne kamatne stope ECB, sve ostale varijable stacionarne. Zivot-Endrjusovim
testom takode su identifikovani i relevantni strukturni lomovi u posmatranim serijama podataka
(Tabela 5.3) koji graficki korespondiraju sa kvartalima u kojima su se strukturni lomovi
(najverovatnije) zaista i desili. Navedeno govori u prilog pouzdanosti Zivot-Endrjusovog testa u
identifikovanju strukturnih lomova 1 zaklju¢ku da su sve varijable (izuzev kamatne stope ECB)
stacionarne.

5.4. EMPIRIJSKI REZULTATI ANALIZE

Kao polazni model u ekonometrijskoj analizi kori§¢ena je linearna specifikacija funkcije monetarne
reakcije Tejlorovog tipa ocenjena na istorijskim podacima (pristup ,,okrenut unazad*) koja sadrzi
poslednju poznatu vrednost stope inflacije, stope rasta BDP-a kao aproksimacije proizvodnog jaza i
prvu docnju zavisne promenljive (model m1 u Tabeli 5.4). U sledecoj iteraciji, osnovni model
prosiren je dodavanjem druge docnje zavisne promenljive (model m2); u zavisnosti od znacaja koji
kreatori monetarne politike pridaju komponenti postepenog prilagodavanja referentne stope
(koeficijent inercije u kretanju referentne stope), broj docnji zavisne promenljive koji figuriSe u
funkciji monetarne reakcije moze biti vec¢i od 1. Ipak, nalazi empirijskih studija uglavnom upucuju
na zakljuc€ak da su dve statisticki znac¢ajne docnje zavisne promenljive najces¢i slucaj (Qin & Enders,
2007). U narednim iteracijama u model su naizmeni¢no uklju¢ivane varijable u kojima se prelama
uticaj eksternih faktora, odnosno inostranih finansijskih tokova: stopa promene realnog efektivnog
deviznog kursa (model m3), stopa promene salda finansijskog racuna (model m4) i referentna
kamatna stopa ECB (model m5). U poslednjoj iteraciji (model m6) u model su istovremeno ukljuc¢ene
sve varijable koje figuriSu u modelima m1 - m5. Svi modeli ocenjeni su OLS estimatorom sa HEW
korekcijom heteroskedasti¢nosti reziduala.

Rezultati ocenjivanja uporedo su prikazani u Tabeli 5.4.
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Tabela 5.4. Rezultati ocenjivanja funkcije monetarne reakcije NBS: pristup ,, okrenut unazad “,

201001 — 202001

ml m2 m3 m4 m5 mé m7
infl t 0,18*** 0,15%** 0,14%** 0,16%** 0,18*** 0,16%** 0,14%**
(0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05) (0,04) (0,03)
gt -0,07* -0,08%* 0,00 -0,07** -0,07* -0,00
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03) (0,03) (0,04)
L.kpr 0,83*** 1,01%*** 1,21%%* 1,07*** 0,96*** 1,18%** Il
(0,04) (0,14) (0,15) (0,13) (0,15) (0,15) (0,13)
L2 kpr -0,17 -0,32%* -0,23* -0,10 -0,29** -0,31%*
(0,12) (0,12) (0,12) (0,14) (0,14) 0,12)
d reer -4,19%* -3,42%* -4,11%%*
(1,75) (1,74) (1,42)
d sfr -0,13** -0,07
(0,06) (0,05)
ecb -0,25 -0,12
(0,41) (0,40)
cons 0,32 0,39 0,02 0,50%* 0,25 0,09 0,05
(0,24) (0,24) (0,21) (0,21) (0,30) (0,30) (0,10)
No. of Obs. 41 41 41 40 41 40 41
AIC 53,98 54,50 47,62 50,71 55,96 49,56 45,63
BIC 60,84 63,06 57,90 60,84 66,24 63,07 54,20

Napomena: * Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%. Standardne greske
ocena prikazane su u zagradama.

Izvor: autorski proracun.

Osnovni rezultati ocenjivanja pristupom ,,okrenutim unazad“ mogu se sumirati na sledeci nacin:

Ocenjeni uticaj tekuce inflacije je stabilan 1 vrlo robustan, nezavisno od specifikacije
funkcije monetarne reakcije: promena stope inflacije za 1 procentni poen u proseku je
rezultovala promenom referentne stope za oko 0,15 procentnih poena u posmatranom periodu.
Ocenjeni uticaj tekuce stope rasta BDP-a kao aproksimacije proizvodnog jaza je statisticki
znacajan, osim u modelima m4 1 mé6 u kojima kao objaSnjavaju¢a promenljiva figuriSe realni
efektivni devizni kurs. Ovaj nalaz je proveren i potvrden testiranjem dodatnih specifikacija
modela koje kombinuju realni efektivni devizni kurs 1 stopu realnog rasta, Sto implicira da je
deo varijacija referentne stope objasnjen stopom rasta BDP-a takode objaSnjen i realnim
efektivnim deviznim kursom.

Ocenjeni uticaj prve docnje referentne stope je pozitivan, znacajan 1 robustan u svim
specifikacijama, Sto ukazuje na izraZen efekat stabilizacije prilikom donoSenja odluka o visini
referentne kamatne stope. Regresioni koeficijent uz drugu docnju zavisne promenljive ima
robustno negativni znak, ali nije znaCajan u svim specifikacijama, §to je u skladu sa
rezultatima empirijske analize koju su u svom radu sproveli autori Kin i Enders (Qin &
Enders, 2007). Negativan znak implicira da je ukupan efekat postepenog prilagodavanja
referentne stope nesto manji od ocenjenog regresionog koeficijenta uz prvu docnju zavisne
promenljive.

Ocenjeni uticaj realnog efektivnog deviznog kursa je negativan i statisticki znacajan, u
skladu sa teorijskim oc¢ekivanjima i empirijskim nalazima o funkciji monetarne reakcije u
zemljama u razvoju. Vrednost ocenjenog regresionog koeficijenta je izuzetno visoka —
aprecijacija realnog efektivnog deviznog kursa od 1 procentnog poena uzrokuje smanjenje
referentne kamatne stope u rasponu od 3,5 do 4 procentna poena, $to je u suprotnosti sa
metodoloskim materijalima NBS gde u jednacini monetarne reakcije ne figuriSe devizni kurs.
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—  Ocenjeni uticaj stope promene salda finansijskog racuna je u skladu sa teorijskim
oc¢ekivanjima negativan i statisticki znacajan. Medutim, ovaj uticaj postaje insignifikantan
kada u modelu kao objasnjavajuc¢a promenljiva figuriSe i realni efektivni devizni kurs (kao u
slucaju stope rasta BDP-a), Sto upucuje na zakljucak da je u funkciji monetarne reakcije NBS
devizni kurs kao prediktor superiorniji od stope promene salda finansijskog ra¢una.

—  Referentna stopa ECB ne figuriSe kao znacajna objasnjavajuc¢a promenljiva.

Rezulati ocenjenih modela prikazani u Tabeli 5.4 1 vrednosti respektivnih AIC i BIC informacionih
kriterijuma upucuju na zaklju¢ak da model m3 (modifikovano pravilo za sprovodenje monetarne
politike Tejlorovog tipa u kom kao dodatne objasnjavajuce promenljive figuriSu prva i druga docnja
zavisne promenljive i realni efektivni devizni kurs) predstavlja model koji u najboljoj meri replikuje
odluke o visini referentne kamatne stope NBS. Kako u ovom modelu stopa rasta BDP-a ne predstavlja
statisticki znac¢ajnu varijablu, u poslednjoj iteraciji (model m7 u Tabeli 5.4) dodatno je ocenjena
specifikacija funkcije monetarne reakcije Tejlorovog tipa u kojoj kao eksplanatorne variajble figurisu
stopa inflacije, prva i druga docnja referentne kamatne stope i stopa rasta realnog efektivnog deviznog
kursa. Komparacija informacionih kriterijuma modela m3 i modela m7 favorizuje model m7 kao
superiorniji u objasnjavanju varijacija referentne stope ,,pristupom okrenutim unazad®, te se funkcija
monetarne reakcije koja najbolje opisuje odluke NBS o visini referentne kamatne stope mozZe
specifikovati na slede¢i nacin:

it = 0,05 + 0,14‘7Tt_1 + 1'21it—1 - O,Slit_z - 4,11T€€Tt_1 + St, (59)

Tabela 5.5. Rezultati ocenjivanja funkcije monetarne reakcije NBS: pristup ,, okrenut unazad* vs.
pristup ,,okrenut unapred*, 201001 — 202001

Linearna specifikacija Nelinearna specifikacija

ml m2 m3 m4 m5 m6
infl t 0,14%%* 0,16%** 0,14%**
(0,03) (0,03) (0,04)
f infl t4 -0,01 0,02 -0,08
(0,08) (0,07) (0,09)
L.kpr 1,21%** 1,73%%* 1, 25%%%* 1,21 %%%* 1,45%** 1,70%%%*
(0,13) (0,15) (0,16) (0,13) (0,19) (0,14)
L2 kpr -0,31%* -0,74%** -0,35%%* -0,32%** -0,52%** -0,71%**
0,12) (0,13) (0,14) (0,11) (0,16) (0,12)
d reer -4,11%** -4,772% -4,10%** -4,02%* -4,29%* -3,44
(1,42) (2,52) (1,42) (1,94) (2,36) (2,33)
teta infl t -0,03 0,06
(0,04) (0,04)
teta_infl t4 0,00 0,09
(0,04) (0,05)
_cons 0,05 0,08 0,00 0,05 0,14 0,21
(0,10) (0,16) (0,13) (0,10) (0,18) (0,18)
No. of Obs. 41 41 41 41 41 41
AIC 45,63 63,22 47,01 47,62 61,39 61,28
BIC 54,20 71,79 57,29 57,90 71,67 71,56

Napomena: * Nivo znacajnosti od 10%, ** Nivo znacajnosti od 5%, *** Nivo znacajnosti od 1%. Standardne greske
ocena prikazane su u zagradama.
Izvor: autorski proracun.

U skladu sa metodoloskim materijalima NBS, odluke o visini referentne stope donose se na osnovu
razlike izmedu prognozirane i targetirane stope inflacije za Cetiri kvartala unapred, $to implicira da je
funkcija monetarne reakcije NBS definisana pristupom ,,okrenutim unapred“, odnosno da bi u
funkciji monetarne reakcije NBS prognozirana stopa inflacije trebalo da bude superiorniji prediktor
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kretanja referentne stope u poredenju sa njenom poslednjom poznatom vrednosc¢u. U cilju empirijske
validacije navedene implikacije, optimalni model ocenjen pristupom ,,okrenutim unazad* (u oznaci
ml u Tabeli 5.5) ocenjen je 1 pristupom ,,okrenutim unapred* tako Sto je tekuca vrednost stope
inflacije supstituisana prognoziranom stopom inflacije za Cetiri kvartala unapred (model m2). Ipak,
vazno je napomenuti da zbog nedostajucih podataka o projektovanim vrednostima realnog efektivnog
deviznog kursa, u modelu ocenjenom pristupom ,,okrenutim unapred samo stopa inflacije figurise
kao projektovana varijabla.

U skladu sa diskusijom o potencijalnoj nelinearnosti funkcije monetarne reakcije u slucajevima kada
je odstupanje tekuée (prognozirane) stope inflacije znacajno u odnosu na tekué¢i (bududéi) target,
optimalni model funkcije monetarne reakcije ocenjen je u nelinearnoj specifikaciji u sledece Cetiri
forme:

Model m3: Pristup ,,okrenut unazad*, nelinearna reakcija u odnosu na tekuce odstupanje od targeta
ip = Bo + P11 + Pareereq + prip—1 + Pale—1 T VO 171 + &; (5.10)

Model m4: Pristup ,,okrenut unazad*, nelinearna reakcija u odnosu na prognozirano odstupanje od
targeta

it = o+ Pimte—1 + Poreers_y + prig—1 + Pair—1 + VOriaTera + & (5.11)
Model m5: Pristup ,,okrenut unapred*, nelinearna reakcija u odnosu na tekuce odstupanje od targeta
it = o+ P1ETrig + Boreerey + prip—1 + paleq + V01T g + & (5.12)

Model m6: Pristup ,,okrenut unapred*, nelinearna reakcija u odnosu na prognozirano odstupanje od
targeta

it = Po+ P1EeTrys + Poreeri_q + pricq + pale—1 + VOriaTiia + &, (5.13)

gde je 8,_, vestacka varijabla koja uzima vrednost 1 ako je tekuca vrednost inflacije izvan granica
dozvoljenih odstupanja, a 8,4 vestacka varijabla koja uzima vrednost 1 ako je progozirana vrednost
inflacije izvan granica dozvoljenih odstupanja.

Rezultati estimacije modela m1 - m6 sa respektivnim informacionim kreterijumima prikazani su u
Tabeli 5.5. Na osnovu empirijskih rezultata ocenjivanja i koriS¢enih informacionih kriterijuma moze
se zakljuciti sledece:

—  Specifikacije modela funkcije monetarne reakcije zasnovane na pristupu ,,okrenutom unazad*
bolje objasnjavaju varijacije referentne stope u periodu 2010Q1 — 2020Q1; svi modeli
ocenjeni na istorijskim podacima (pristup ,,okrenut unazad*) imaju nize AIC i BIC vrednosti
u odnosu na pandane ocenjene pristupom ,,okrenutim unapred*. Ovaj nalaz nije u skladu sa
ocekivanjem da pristup ,,okrenut unapred* bolje opisuje varijacije referentne stope na Sta
upucuju metodoloski materijali dostupni na zvani¢nom sajtu NBS.

—  Empirijski rezultati ne upucuju na nelinearnost u odgovoru funkcije monetarne reakcije na
devijacije stope inflacije u odnosu na granice dozvoljenih odstupanja: ocenjeni regresioni
koeficijenti za regresioni element interakcije indikatora odstupanja stope inflacije od
definisanog koridora i respektivne vrednosti stope inflacije nisu statisticki znacajni.

U poslednjem koraku empirijske analize razmotrena je mogucnost da je inferiornost pristupa
,»okrenutog unapred” u objasnjavanju varijacija kretanja referentne kamatne stope NBS u
posmatranom periodu posledica varijabilne primene monetarnog pravila definisanog jednac¢inom 5.2,
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Sto implicira da koeficijenti funkcije monetarne reakcije variraju kroz vreme. U cilju testiranja ove
pretpostavke koris¢en je Pakomini i Rosi (Giacomini & Rossi, 2010) test fluktuacija, zasnovan na
tzv. kotrljaju¢im prozorima (engl. rolling windows). Osnovna ideja ovog testa jeste sekvencijalno
poredenje prediktivne moc¢i dva kompetitivna modela m1 i m2, gde su sekvence kotrljajuci poduzorci,
odnosno prozori arbitrarno definisane veli¢ine. Nulta hipoteza testa implicira da je prediktivnha mo¢
oba modela m1 i m2 jednaka u svakoj sekvenci, naspram alternativne dvostrane hipoteze da je prvi
model znacajno bolji prediktor aktuelnih vrednosti posmatrane promenljive. Pod nultom hipotezom,
relevantna test statistika ima tabuliranu distribuciju ¢ija kriticna vrednost za dati nivo znacajnosti
zavisi od veli¢ine prozora. Vazno je istaci da se vrednosti test statistika racunaju za svaku sekvencu,
odnosno kotrljajué¢i prozor, a da se testiranje nulte hipoteze zasniva na minimalnoj vrednosti
sekvencijalnih testova. Ukoliko je minimalna vrednost sekvencijalnih testova unutar intervala
poverenja, nulta hipoteza se ne odbacuje, a ukoliko je manja od donje granice intervala poverenja,
nulta hipoteza se odbacuje u korist alternativne hipoteze da model m1 ima znacajno vec¢u moc
predikcije u odnosu na model m2.

Pakomini i Rosi (Giacomini & Rossi, 2010) test fluktuacija primenjen je na standardnom nivou
znacajnosti od 5%, a veliina prozora je arbitrarno postavljena na 20 opservacija (Sto je neSto manje
od polovine ukupnog broja opservacija®® koje su kori§éene za modeliranje funkcije monetarne
reakcije NBS). Model m1 u testu predstavlja optimalni model u specifikaciji ocenjenoj pristupom
,okrenutim unapred“, a model m2 u specifikaciji ocenjenoj pristupom ,,okrenutim unazad®.
Sekvencijalne vrednosti testova prikazane su na Grafikonu 5.8.

Giacomini - Rossi Fluctuation Test

el
4:}[ =
ﬂ.r 1
| ] I I |
2012q1 2014q1 2016q1 2018q1 2020q1
Time
————— Critical values — G-R test stat.

Giacomini and Rossi's (2010) Fluctuation test

Grafikon 5.8. Test fluktuacije prediktivnih moci pristupa ,, okrenutog unapred ‘i pristupa
,, okrenutog unazad*

Izvor: autorski prikaz.

Analizom rezultata prezentovanih u okviru Grafikona 5.8 jasno se uocava da su sekvencijalne
vrednosti testova unutar granica intervala poverenja, odnosno da se nulta hipoteza ne moZze odbaciti.
Navedeni zaklju€ak govori u prilog rezultatima dobijenim u okviru predasnjih segmenata

80 Ukupan broj opservacija u posmatranom periodu iznosi 41.
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istrazivanja: specifikacija funkcije monetarne reakcije pristupom ,,okrenutim unapred* ne ispoljava
ocekivanu superiornost u objasnjavanju varijacija referentne kamatne stope u poredenju sa pristupom
,,okrenutim unazad‘.

5.5. DISKUSIJA REZULTATA I IMPLIKACIJE ZA KREATORE MONETARNE

POLITIKE

Rezultati empirijske evaluacije funkcije reakcije monetarne politike NBS upucuju na sledece vazne
zakljucke:

Ukoliko u funkciju monetarne reakcije NBS ne uklju¢imo dodatne varijable (bazi¢na
specifikacija pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa) uocavamo da
kreatori monetarne politike u Srbiji prilikom donosenja odluke o visini referentne stope pored
inflacije u obzir uzimaju i varijable iz realnog sektora. Rezultat potencijalno govori u prilog
tome da je NBS, kao, uostalom, i ve¢i deo centralnih banaka koje funkcioniSu u rezimu
targetiranja inflacije, bliza fleksibilnom ciljanju inflacije. Ipak ukljuc¢ivanje dodatnih varijabli
u funkciju monetarne reakcije NBS implicira statisticku insignifikantnost stope realnog rasta,
Sto je u skladu sa metodologijom koju NBS zvani¢no primenjuje prilikom donoSenja odluke
o visini referentne stope.

Ocenjeni uticaj realnog efektivnhog deviznog kursa je negativan i statisticki znacajan.
Rezultat je u skladu sa teorijskim ocekivanjima i nalazima brojnih empirijskih studija (Ball,
2000; Obstfeld & Rogoff, 2000; Svensson 2000; Svensson 2003; Ostry et al., 2012; Ghosh et
al., 2016, Caporale et al., 2018) koji ukazuju na znacaj koji ovaj makroekonomski indikator
ima u funkciji monetarne reakcije zemalja u razvoju. Uzimaju¢i u obzir karakteristike
domicilne privrede koja de facto predstavlja dvovalutni sistem i koja se u skorijoj monetarnoj
istoriji suocavala sa visokim i perzistentnim stopama inflacije dobijeni rezultati su oc¢ekivani,
i uprkos tome $to su u suprotnosti sa zvani¢nim metodoloskim materijalima NBS. Naime,
uloga deviznog kursa u mehanizmu transmisije mera monetarne politike znacajnija je u
slu¢aju dvovalutnih sistema u poredenju sa ekonomijama koje karakteriSu nizi nivoi valutne
supstitucije (Aleksi¢ et al., 2008). Najces¢i uzrok tome predstavlja visok nivo pass-through
deviznog kursa na cene §to u Srbiji svakako jeste slucaj.

Uzimajucéi u obzir da se Srbija u proslosti suocavala sa znaCajnim 1 perzistentnim deficitima
tekuceg racuna bilansa placanja, kao 1 da je bila Zrtva masovnog povlacenja kapitala (engl.
sudden capital stops) u funkciju monetarne reakcije NBS je kao dodatna objasnjavajuca
promenljiva ukljuena i stopa promene salda finansijskog racuna bilansa pladanja.
Ocenjeni uticaj stope promene salda finansijskog racuna, u skladu sa teorijskim oc¢ekivanjima,
ima negativan uticaj na nivo referentne stope. Medutim, ovaj uticaj postaje statisticki
insignifikantan kada u modelu figuriSe realni efektivni devizni kurs, $to implicitno upucuje na
zakljucak da je devizni kurs kao prediktor stope inflacije u narednom periodu superiorniji od
stope promene salda finansijskog raCuna. Shodno navedenom, rezultati istrazivanja dodatno
upucuju na zakljucak da devizni kurs u nasoj zemlji predstavlja makroekonomski indikator u
okviru kog se prelamaju uticaji varijabli iz realnog sektora (stopa realnog rasta), odnosno
faktori iz medunarodnog okruZenja (medunarodni tokovi kapitala). Zakljucak nije
iznenadujuci imajuc¢i u vidu da se nasa zemlja svrstava u grupu malih otvorenih privreda (o
c¢emu govori visok udeo zbira uvoza i izvoza u BDP-u) sa izraZzeno visokim nivoom valutne
supstitucije, Sto je €ini ranjivom na eksterne Sokove.

Prilikom donoSenja odluke o visini referentne stope kreatori monetarne politike u Srbiji
izuzetno vode ra¢una o njenom postepenom prilagodavanju (engl. interest rate smoothing),
zbog Cega se u posmatranom periodu uocava visok nivo inertnosti u kretanju referentne
kamatne stope. Ipak, visok nivo inertnosti u kretanju referentne stope implicitno upucuje na
zakljucak o izostanku energicnije reakcije NBS u slucaju Sokova i, posledi¢no, poverenju
kreatora monetarne politike u unutraSnju mo¢ sistema. Rezultat takode implicira visi nivo
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opreza prilikom sprovodenja monetarne politike, odnosno donosenja odluke o promeni nivoa
kljuénog instrumenta.

—  Nalazi odredenog broja empirijskih studija (Vasic¢ek, 2007; Clarida et al., 1997) ukazuju na
tendenciju malih otvorenih privreda (visoko uvozno zavisnih) da se prilikom donoSenja
odluka o visini refrentne stope u velikoj meri oslanjaju na odluke kreatora monetarne politike
u zemlji najveceg trgovinskog partnera. Ipak, nalazi istrazivanja sprovedenog u okviru
doktorske disertacije upucuju na zakljuc¢ak da referentna kamatna stopa ECB ne predstavlja
znacCajnu determinantu funkcije monetarne reakcije NBS. U ve¢em delu posmatranog perioda
(postkrizni period) ECB je u skladu sa globalnim makroekonomskim desavanjima sprovodila
politiku ,,nultih kamatnih stopa®, dok se NBS u vecoj meri oslonila na reSavanje pitanja
karakteristi¢nih za domacu privredu.

—  Rezultati istrazivanja upucuju na zakljuc¢ak da makroekonomski indikatori koji se standardno
ukljucuju u regresiju Tejlorovog tipa otvorenih privreda (stopa inflacije, proizvodni jaz,
referentna stopa iz prethodnog perioda, devizni kurs) predstavljaju adekvatne determinante
funkcije reakcije monetarne politike NBS, te ukljuivanje dodatnih varijabli kao
indikatora finansijske stabilnosti nije neophodno. Dobijeni rezultat je u skladu sa nalazima
istrazivanja do kojih su u svojoj studiji dosli autori Petrovi¢ i Nojkovi¢ (Petrovi¢ & Nojkovié,
2015).

—  Empirijski rezultati ne upucuju na nelinearnost u odgovoru funkcije monetarne reakcije na
devijacije stope inflacije u odnosu na granice dozvoljenih odstupanja: ocenjeni regresioni
koeficijenti za regresioni element interakcije indikatora odstupanja stope inflacije od
definisanog koridora i respektivne vrednosti stope inflacije nisu statisticki znacajni.

—  Na kraju, u disertaciji je testirana superiornost modela koji se zasniva na projekcijama
stope inflacije i stope rasta BDP-a 4 kvartala unapred (u skladu sa metodoloskim
materijalima NBS). Rezultati analize upuéuju na zakljucak da specifikacije modela funkcije
monetarne reakcije zasnovane na pristupu ,,okrenutom unazad“ bolje objasnjavaju varijacije
referentne stope u periodu 2010Q1 — 2020Q1; svi modeli ocenjeni na istorijskim podacima
(pristup ,,okrenut unazad*) imaju nize AIC i BIC vrednosti u odnosu na pandane ocenjene
pristupom ,,okrenutim unapred“. Navedeni zaklju¢ak implicira da se prilikom donoSenja
odluka NBS u vecoj meri oslanja na tekuce vrednosti relevantnih makroekonomskih
fundamenata, a manje na srednjoro¢ne projekcije Sto je u skladu sa nalazom o visokim
koeficijentima inertnosti u kretanju referentne stope. Naposletku, rezultati sprovedenog
istrazivanja naglasavaju neizvesnost projekcija i prognoza varijabli od interesa.

Osnovne implikacije za kreatore monetarne politike u Srbiji predstavljaju direktnu posledicu
uloge 1 znacaja deviznog kursa u domicilnom monetarnom sistemu. lako u rezimu targetiranja
inflacije stabilnost deviznog kursa ne predstavlja eksplicitni cilj monetarne politike, analiza
sprovedena u ovom delu doktorske disertacije nedvosmisleno upucuje na visok nivo statisticke
znacajnosti deviznog kursa u funkciji monetarne reakcije NBS. Dobijeni rezultat korespondira sa
nalazima do kojih je doSao znac¢ajan broj eminentnih domacih i inostranih autora koji su se u svojim
studijama bavili evaluacijom funkcije monetarne reakcije u grupi zemalja u razvoju o ¢emu govori
iscrpan pregled literature sistemati¢no prezentovan u treCem delu doktorske disertacije. Pored toga,
pojedini domaéi autori (Zivanovié et al., 2010) smatraju da NBS paralelno sa targetiranjem inflacije
sprovodi strategiju targetiranja deviznog kursa u senci. Zivanovi¢ i koautori naglasavaju da relativno
bliska hiperinflatorna proslost i joS uvek prisutno nepoverenje u nacionalnu valutu indukuju da svaka
nestabilnost na deviznom trZiStu izaziva efekat panike, zbog cega je (iako to nije eksplicitno
definisano) kretanje ovog makroekonomskog pokazatelja u fokusu kreatora monetarne politike
paralelno sa odrZavanjem stabilnosti cena.

Drugi znafajan izazov za kreatore monetarne politike u Srbiji odnosi se na smanjenje nivoa
neformalne dolarizacije koja je de facto prisutna u domicilnom finansijskom sistemu. U zemljama
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koje funkcioni$u u rezimu targetiranja inflacije, prisustvo inostrane valute ima ozbiljne reperkusije
na vodenje politike deviznog kursa i monetarne politike uopste, uzimajuéi u obzir visoke nivoe pass-
through deviznog kursa na cene, odnosno opasnost od naruSavanja finansijske stabilnosti (Rajkovi¢
& UroSevi¢, 2016). Visoki nivoi dolarizacije ne vode nuzno visim stopama inflacije (de Zamaroczy
& Sa, 2003; Alvarez-Plata & Garcia-Herrero, 2008). Medutim, visoki nivoi finansijske i1 realne
dolarizacije otezavaju primenu strategije targetiranja inflacije, dok se u sluCaju transakcione
dolarizacije primena strategije targetiranja inflacije smatra neefikasnom (Terrier et al., 2007). Visok
nivo valutne supstitucije koji je karakteristican za domicilni finansijski sistem implicira da kljucni
izazov za kreatore monetarne politike u Srbiji predstavlja kontinuirano iznalazenje nacina da se
poveca efikasnost instrumenata monetarne politike, sa jedne strane, odnosno dugoroc¢no vrati
poverenje gradana i privrede u nacionalnu valutu, sa druge (Fabris & Gali¢, 2016).

Ipak, uvazavaju¢i karakteristike domicilnog finansijskog sistema i internog makroekonomskog
ambijenta, rezultate istrazivanja u ovom delu doktorske disertacije treba uzeti sa izvesnom dozom
rezerve. lako kanal kamatne stope uobiCajeno predstavlja najznacajniji kanal transmisije mera
monetarne poltike u razvijenim trziSnim privredama, jafina uticaja ovog kanala u mehanizmu
monetarne trasmisije u Srbiji, usled prisustva visokog nivoa valutne supstitucije, znacajno je
limitirana. U literaturi jo§ uvek ne postoji konsenzus u pogledu nacina na koji dvovalutni sistemi uticu
na sprovodenje monetarne politike u zemlji. Konsenzus, medutim, postoji po pitanju toga da je
vodenje monetarne politike u dovovalutnim sistemima znacajno otezano. Navedeno je posledica
nekoliko faktora, od kojih su najznacajniji (Fabris & Gali¢, 2016):

—  Visok nivo pass-through deviznog kursa na cene.
— Ranjivost privrede na kanal bilansa.

—  Povecana osetljivost na eksterne Sokove.

—  Odsustvo kontrole monetarnih agregata.

—  Smanjena efikasnost monetarnih instrumenata.

Kanal deviznog kursa predstavlja jedan od najznac¢ajnijih kanala transmisije mera monetarne politike
u Srbiji. Ovo nije iznenadujuce uzimajuéi u obzir da je uticaj deviznog kursa na cene izuzetno izrazen
u zemljama koje odlikuje visok stepen otvorenosti (meren u¢eS¢em zbira uvoza i izvoza u BDP-u) 1
u kojima je prisutan izraZeno visok nivo finansijske dolarizacije (u Srbiji je oko 65%?®! ukupnog nivoa
depozita 1 kreditnih plasmana izraZzeno u inostranom valutnom znaku, odnosno indeksirano valutnom
klauzulom).

Kvalitet sprovedenog istraZivanja limitiran je 1 obimom podataka (duzinom vremenskih serija) za
koje se sa razumnim nivoom pouzdanosti moze pretpostaviti da su kreatorima monetarne politike bili
raspolozivi u momentu donoSenja odluke, kao i pofetkom formalne implementacije strategije
targetiranja inflacije u Srbiji.

81 U skladu sa podacima dostupnim u Izvestaju o dinarizaciji finansijskog sistema Srbije - Drugo tromesegje 2020. godine.
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Analiza pravila za sprovodenje monetarne politike predmet je interesovanja velikog broja eminentnih
domacih 1 stranih autora. Autori koji su se u svojim studijama bavili analizom problema vremenske
nekonzistentnosti (Kydland & Prescott, 1977; Calvo, 1978; Barro & Gordon, 1983) ukazali su da
diskreciono odlucivanje kreatora monetarne politike u dugom roku vodi visSim stopama inflacije 1
ravnotezi koja je neoptimalna iz ugla sveukupnog drustvenog blagostanja (ukljucujuéi i interese
kreatora monetarne politike). Ovi autori prednost sprovodenja politike u skladu sa pravilom u odnosu
na Cisto diskreciono odlu¢ivanje porede sa prednostima kooperativne u odnosu na nekooperativnu
strategiju u okviru teorije igara, pri cemu sprovodenje politike u skladu sa pravilom posmatraju kao
optimalno reSenje problema dinamicke optimizacije. Nasuprot tome, navedeni autori diskreciono
ponaSaje kreatora monetarne (ekonomske) politike tumace kao nekonzistentno, obmanjujuce i
kratkovido.

Iskustva zemalja tokom Svetske ekonomske krize, medutim, pokazuju da se u periodima izrazenih
globalnih nestabilnosti kreatori monetarne politike prilikom donoSenja odluka radije oslanjaju na
sopstvene procene i prognoze. Kriza likvidnosti i opSte nepoverenje izmedu trziSnih transaktora
predstavljaju osnovne posledice Svetske ekonomske i finansijske krize na globalnom nivou. U
takvom ambijentu, tradicionalne mere monetarne politike gube na znacaju, aktiviraju se novi,
alternativni kanali monetarne transmisije, kamatnim stopama se dodeljuje sekundarna uloga, dok se
prioritet daje odrzavanju likvidnosti finansijskog sistema i smanjenju nivoa sistemskog rizika. U
periodu izrazenih globalnih nestabilnosti izazvanih Svetskom ekonomskom krizom, dakle, obrisi
diskrecionog odlucivanja prilikom sprovodenja monetarne politike sve se viSe uoc¢avaju i trasiraju put
povratku kanonickoj debati ,,pravila nasuprot diskreciji*, ovoga puta sa dodatnom argumentacijom u
prilog diskrecionom odlucivanju. Pitanje da li centralna banka monetarnu politiku treba da sprovodi
u skladu sa pravilom ili po osnovu sopstvenih procena i prognoza i dalje je aktuelno i1 nastavlja da
zauzima centralno mesto u savremenoj monetarnoj teoriji 1 praksi.

Uvazavajuci prethodno navedeno, u fokusu doktorske disertacije nalazi se analiza 1 evaluacija na¢ina
sprovodenja monetarne politike u kategoriji razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju u periodu pre 1
nakon Globalne finansijske krize. U disertaciji je pokazano kojim faktorima unutar funkcije
monetarne reakcije zemlje pridaju veci znacaj u zavisnosti od nivoa ekonomske razvijenosti. Poseban
segment analize posvecen je ocenjivanju determinanti funkcije monetarne reakcije u Srbiji u periodu
inflacionog targetiranja (2010Q1 —2020Q1).

Disertacija predstavlja originalni doprinos ekonomskoj nauci, pre svega, u domenu analize i1
evaluacije funkcije monetarne reakcije savremenih centralnih banaka. Konkretno, nau¢ni doprinos
disertacije se moZe sagledati sa teorijskog, metodoloSkog 1 empirijskog aspekta.

Teorijski doprinos diseracije ogleda se u originalnoj sistematizaciji iscrpnog pregleda relevantne
literature kao sveobuhvatne informacione osnove za sticanje uvida u osnovne karakteristike funkcije
monetarne reakcije centralnih banaka na globalnom nivou. Sistemati¢ni prikaz geneze nacina
sprovodenja monetarne politike u razvijenim trziSnim privredama i zemljama u razvoju u periodu pre
1 nakon Globalne finansijske krize, kao 1 rezultati sprovedenog empirijskog istrazivanja pruzaju
strukturirani uvid u slede¢e znacajne istrazivacke teme:
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— Kako se ponder/znacaj koji se u okviru funkcije monetarne reakcije dodeljuje njenim
determinantama razlikuje u zavisnosti nivoa ekonomske razvijenosti zemlje;

—  Kako se sa rastom stepena razvijenosti zemlje paznja sa stabilizacije stope inflacije usmerava
na ostale vazne ciljeve monetarne politike;

—  Koliki znacaj u funkciji monetarne reakcije manje razvijene zemlje pridaju deviznom kursu;

— Koliko je znacajno postepeno prilagodavanje referentne kamatne stope promenama u
internom 1 eksternom makroekomskom ambijentu;

—  Koliko je sprovodenje monetarne politike u skladu sa pravilom superiorno u odnosu na
diskreciono odlucivanje nezavisno od promena do kojih dolazi u makroekonomskom
okruzenju.

Metodoloski doprinos disertacije ogleda se u kvantitativnoj operacionalizaciji polaznih
istrazivaCkih hipoteza 1 primenjenom originalnom metodoloSkom pristupu koji kombinuje
alternativne metode ocenjivanja panel regresija sa metodom naizgled nepovezanih regresija (engl.
Seemingly Unrelated Regressions - SUR), u cilju kvantitativnog testiranja hipoteza i dokazivanja
robustnosti dobijenih rezultata. Kako obuhvat istrazivanja i priroda definisanih hipoteza zahtevaju
analizu panel podataka na nivou relevantnih poduzoraka, sagledavanje karakteristika postojecih panel
estimatora i mogucih pristupa u analizi poduzoraka, kao i implikacije njihovog medusobnog
kombinovanja, predstavljaju polazni osnov u strukturiranju optimalnog metodoloskog pristupa.
Relevantnost odabranih panel estimatora argumentovana je detaljnim, sveobuhvatnim i sistemati¢nim
prikazom prednosti i nedostataka raspolozivih metoda panel estimacije u kontekstu osobenosti
predmeta analize i funkcionalne specifikacije modela, kako bi se minimizirali defektni ekonometrijski
uticaji koji proizilaze iz karakteristika koriS¢enih makroekonomskih podataka i optimizovala
pouzdanost regresionog ocenjivanja. Metodi naizgled nepovezanih regresija data je prednost u
odnosu na klasi¢no segmentiranje uzorka na poduzorke, kao racionalnijem pristupu u kontekstu
maksimizacije broja stepeni slobode prilikom primene panel estimatora koji u pojedinim slu¢ajevima
zahtevaju ocenjivanje velikog broja parametara. Na ovaj nacin strukturiran je metodoloski pristup
koji maksimizira efikasnost upotrebne vrednosti podataka iz ograni¢enog broja opservacija na nivou
poduzorka, koji inkorporira zahtev za proverom robustnosti rezultata ocenjivanja u ekonometrijskoj
analizi panela, 1 koji se moZe univerzalno primeniti u empirijskim studijama sa komplementarnim
istrazivackim pitanjima i kompatibilnim skupovima podataka.

Prvi empirijski doprinos disertacije proizilazi iz istrazivanja sprovedenog na panel podacima, a
ogleda se u novim saznanjima o razlikama u na¢inu sprovodenja monetarne politike u zavisnosti od
nivoa ekonomske razvijenosti zemlje, sa jedne strane, i izraZene faze cikli¢nosti privredne aktivnosti
u uslovima globalnih nestabilnosti, sa druge. Imaju¢i u vidu obuhvat vremenskog perioda 1 jedinica
posmatranja (zemalja u uzorku), rezultati ocenjivanja parametara funkcije monetarne reakcije pruzaju
jedinstvene empirijske nalaze koji predstavljaju vazan doprinos kanonickoj debati ,,pravila nasuprot
diskreciji* u sprovodenju monetarne politike, utemeljene na rezultatima sprovedenog empirijskog
istrazivanja.

Drugi empirijski doprinos disertacije ogleda se u ocenjivanju funkcije monetarne reakcije NBS
koje uzima u obzir pristup “okrenut unapred”, potencijalnu nelinearnost parametara i alternativne
specifikacije funkcije monetarne reakcije. Rezultati istrazivanja sprovedenog u ovom delu doktorske
disertacije predstavljaju vazan doprinos u sagledavanju odnosa izmedu prakticne i postulirane
primene monetarnih pravila od strane NBS koji je utemeljen na primeni striktnih 1 naprednih metoda
kvantitativne analize. Rezultati analize takode doprinose akumulaciji saznanja u oblasti empirijske
literature koja se istrazivacki bazira na analitici monetarne reakcije pojedinacnih zemalja.
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Rezultati empirijske evaluacije funkcije monetarne reakcije u poduzorku razvijenih zemalja i zemalja
u razvoju, u periodu pre i nakon Globalne finansijske krize (prva metodolos$ka celina) upucuju na
sledece vazne zakljucke:

U periodu koji je prethodio krizi (a koji se u relevantnoj literaturi iz ove oblasti oznacava
kao period Velike moderacije) monetarna politika u razvijenim zemljama sprovodila se u
skladu sa pravilom §to je za rezultat imalo povoljne makroekonomske performanse, odnosno
privredni rast i razvoj. Pored toga, adekvatna specifikacija pravila za sprovodenje monetarne
politike u razvijenim zemljama ukljucuje standardne makroekonomske fundamente (stopu
inflacije 1 proizvodni jaz), kao 1 kamatnu stopu iz prethodnog perioda Sto korespondira sa
nalazima relevantnih empirijskih studija iz ove oblasti.

Globalna finansijska kriza, medutim, u fokus kreatora monetarne politike postavlja pitanje
odrzavanja stabilnosti finansijskog sistema i naglasava ulogu centralne banke kao zajmodavca
u krajnjoj instanci. Tokom Velike recesije, u grupi razvijenih trziSnih privreda tradicionalne
mere monetarne politike gube na znacaju, aktiviraju se novi, alternativni kanali monetarne
transmisije, kamatnim stopama se dodeljuje sekundarna uloga, dok se prioritet daje
odrzavanju likvidnosti finansijskog sistema, odnosno smanjenju nivoa sistemskog rizika. U
skladu sa tim, nalazi istrazivanja sprovedenog u okviru doktorske disertacije ukazuju da se u
postkriznom periodu monetarna politika u razvijenim trziSnim privredama nije sprovodila u
skladu sa Tejlorovim pravilom. Navedeni rezultat korespondira sa nalazima do kojih je u
svojim radovima doSao znacajan broj uticajnih inostranih autora, a koji upucuju na zakljucak
da se u periodu nakon Globalne finansijske krize monetarna politika u razvijenim zemljama
sprovodila na diskrecionoj osnovi.

Paralelno sa globalnim nestabilnostima izazvanim Svetskom ekonomskom krizom, u
kategoriji manje razvijenih zemalja prisutan je pozitivan trend implementacije strategije
targetiranja inflacije. Shodno tome, rezultati istraZzivanja upucuju na zakljucak da je u
zemljama u razvoju ovaj trend bio izrazeniji od prisustva globalnih nestabilnosti, te da su
centralne banke manje razvijenih zemalja u postkriznom periodu monetarnu politiku
sprovodile u skladu sa pravilom. Dobijeni rezultati takode mogu da impliciraju da je primena
strategije targetiranja inflacije u kategoriji manje razvijenih zemalja dala pozitivne rezultate.

Na nivou celog perioda obuhvacenog analizom rezultati istrazivanja nedvosmisleno upucuju
na inertnost u kretanju referentne kamatne stope i u kategoriji razvijenih zemalja, 1 u kategoriji
zemalja u razvoju, odnosno na njeno ,fino prilagodavanje*“ karakteristikama internog 1
eksternog makroekonomskog ambijenta. Medutim, globalne nestabilnosti izazvane Svetskom
krizom uzrokovale su da centralne banke kako razvijenih trzi$nih privreda, tako i zemalja u
razvoju energic¢nije sprovode monetarnu politiku, $to govori u prilog poStovanju tzv.
Miskinovog principa. Ipak, visi nivo inertnosti u kretanju referentne kamatne stope u oba
posmatrana potperioda uofava se u kategoriji razvijenih zemalja $to je u skladu sa
ocekivanjima 1 polaznim istraZzivaCkim pretpostavkama.

Devizni kurs predstavlja statisticki znacajnu varijablu samo u funkciji monetarne reakcije
manje razvijenih zemalja. Navedeni rezultat korespondira sa nalazima obimne empirijske
literature iz ove oblasti koji ukazuju da znacaj deviznog kursa u funkciji reakcije monetarne
politike zemalja u razvoju posebno dolazi do izrazaja ukoliko su pre primene strategije
targetiranja inflacije zemlje funkcionisale u rezimu targetiranja deviznog kursa i/ili su u
pitanju dvovalutni sistemi.

Rezultati sprovedenog empirijskog istrazivanja i opseznog pregleda literature o nacinu sprovodenja
monetarne politike na globalnom nivou daju osnov za formulisanje slede¢ih smernica za kreatore
monetarne politike:

U periodima globalnih nestabilnosti o¢ekivani uticaj tradicionalnih mera monetarne politike
izostaje, a na znacaju dobijaju novi, alternativni kanali monetarne transmisije. Neefikasnost
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tradicionalnih mera monetarne politike implicira potrebu za koordinisanim delovanjem
monetarne i fiskalne politike u cilju prevazilaZzenja globalnih Sokova ¢iji uticaj preti da u
duzem roku ugrozi internu makroekonomsku ravnotezu u zemlji. Potreba za koordinisanim
delovanjem monetarne i fiskalne politike predstavlja aktuelnu temu koja poslednjih godina u
sve vecoj meri zaokuplja paznju strucne javnosti.

Nalazi istrazivanja takode upucuju na nekoordinisanost mera monetarne (ekonomske) politike
na globalnom nivou: kako izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju, tako 1 unutar ovih
kategorija. U skladu sa tim, postavlja se pitanje o potrebi za visSim stepenom koordinacije mera
ekonomske politike na globalnom nivou, posebno u periodima globalnih nestabilnosti.
Misljenja u literaturi su po ovom pitanju podeljena.

Na kraju, rezultati analize upucuju na zakljucak da diskreciono ponasanje kreatora monetarne
politike u odredenim (nestabilnim) okolnostima moze dati bolje rezultate u odnosu na slepo
pridrzavanje pravila za sprovodenje monetarne politike. U skladu sa tim, rezultati istrazivanja
podrzavaju uverenje da proces sprovodenja monetarne politike predstavlja svojevrsnu
,umetnost — monetarna pravila kreatorima monetarne politike obezbeduju neophodan okvir
kojim se usmerava kurs njihovih aktivnosti (§to u dugom roku vodi rastu kredibiliteta
centralne monetarne institucije), dok odredeni stepen diskrecije u odlu¢ivanju kreatorima
monetarne politike pruza prostor da svoje aktivnosti prilagode trenutnom makroekonomskom
ambijentu i okolnostima ¢iji efekti prete da ugroze dugoroénu makroekonomsku stabilnost.

Rezultati empirijske evaluacije funkcije reakcije monetarne politike NBS (druga metodoloska
celina) upucuju na sledece vazne zakljucke:

Ukoliko u funkciju monetarne reakcije NBS ne uklju¢imo dodatne varijable (bazi¢na
specifikacija pravila za sprovodenje monetarne politike Tejlorovog tipa) uoavamo da
kreatori monetarne politike u Srbiji prilikom donosenja odluke o visini referentne stope pored
inflacije u obzir uzimaju 1 varijable iz realnog sektora. Rezultat potencijalno govori u prilog
tome da je NBS, kao, uostalom, i ve¢i deo centralnih banaka koje funkcioni$u u rezimu
targetiranja inflacije, bliza fleksibilnom ciljanju inflacije. Ipak ukljuc¢ivanje dodatnih varijabli
u funkciju monetarne reakcije NBS implicira statisti¢ku insignifikantnost stope realnog rasta,
Sto je u skladu sa metodologijom koju NBS zvani¢no primenjuje prilikom donosenja odluke
o visini referentne stope.

Ocenjeni uticaj realnog efektivnog deviznog kursa je negativan i statisticki znacajan.
Rezultat je u skladu sa teorijskim oc¢ekivanjima i nalazima brojnih empirijskih studija (Ball,
2000; Obstfeld & Rogoff, 2000; Svensson 2000; Svensson 2003; Ostry et al., 2012; Ghosh et
al., 2016, Caporale et al., 2018) koji ukazuju na znacaj koji ovaj makroekonomski indikator
ima u funkciji monetarne reakcije zemalja u razvoju. Uzimaju¢i u obzir karakteristike
domicilne privrede koja de facto predstavlja dvovalutni sistem 1 koja se u skorijoj monetarnoj
istoriji suoCavala sa visokim 1 perzistentnim stopama inflacije dobijeni rezultati su o¢ekivani,
1 uprkos tome §to su u suprotnosti sa zvanicnim metodoloskim materijalima NBS. Naime,
uloga deviznog kursa u mehanizmu transmisije mera monetarne politike znacajnija je u
slucaju dvovalutnih sistema u poredenju sa ekonomijama koje karakteriSu nizi nivoi valutne
supstitucije (Aleksi¢ et al., 2008). Najces¢i uzrok tome predstavlja visok nivo pass-through
deviznog kursa na cene §to u Srbiji svakako jeste slucaj.

Uzimajucéi u obzir da se Srbija u proslosti suocavala sa znaCajnim 1 perzistentnim deficitima
tekuceg racuna bilansa placanja, kao i1 da je bila Zrtva masovnog povlacenja kapitala (engl.
sudden capital stops) u funkciju monetarne reakcije NBS je kao dodatna objasnjavajuca
promenljiva ukljuena i stopa promene salda finansijskog racuna bilansa pladanja.
Ocenjeni uticaj stope promene salda finansijskog racuna, u skladu sa teorijskim oc¢ekivanjima,
ima negativan uticaj na nivo referentne stope. Medutim, ovaj uticaj postaje statisticki
insignifikantan kada u modelu figuriSe realni efektivni devizni kurs, $to implicitno upucuje na
zakljucak da je devizni kurs kao prediktor stope inflacije u narednom periodu superiorniji od
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stope promene salda finansijskog racuna. Shodno navedenom, rezultati istrazivanja dodatno
upucuju na zakljucak da devizni kurs u nasoj zemlji predstavlja makroekonomski indikator u
okviru kog se prelamaju uticaji varijabli iz realnog sektora (stopa realnog rasta), odnosno
faktori iz medunarodnog okruzenja (medunarodni tokovi kapitala). Zakljucak nije
iznenadujuci imajuci u vidu da se nasa zemlja svrstava u grupu malih otvorenih privreda (o
¢emu govori visok udeo zbira uvoza i izvoza u BDP-u) sa izrazeno visokim nivoom valutne
supstitucije, Sto je ¢ini ranjivom na eksterne Sokove.

Prilikom donosSenja odluke o visini referentne stope kreatori monetarne politike u Srbiji
izuzetno vode racuna o njenom postepenom prilagodavanju (engl. interest rate smoothing),
zbog Cega se u posmatranom periodu uocava visok nivo inertnosti u kretanju referentne
kamatne stope. Ipak, visok nivo inertnosti u kretanju referentne stope implicitno upucuje na
zakljucak o izostanku energicnije reakcije NBS u slucaju Sokova 1, posledi¢no, poverenju
kreatora monetarne politike u unutras$nju mo¢ sistema. Rezultat takode implicira visi nivo
opreza prilikom sprovodenja monetarne politike, odnosno donosenja odluke o promeni nivoa
klju¢nog instrumenta.

Nalazi odredenog broja empirijskih studija (Vasicek, 2007; Clarida et al., 1997) ukazuju na
tendenciju malih otvorenih privreda (visoko uvozno zavisnih) da se prilikom donoSenja
odluka o visini refrentne stope u velikoj meri oslanjaju na odluke kreatora monetarne politike
u zemlji najvedeg trgovinskog partnera. Ipak, nalazi istrazivanja sprovedenog u okviru
doktorske disertacije upucuju na zakljuc¢ak da referentna kamatna stopa ECB ne predstavlja
znacajnu determinantu funkcije monetarne reakcije NBS. U ve¢em delu posmatranog perioda
(postkrizni period) ECB je u skladu sa globalnim makroekonomskim deSavanjima sprovodila
politiku ,,nultih kamatnih stopa“, dok se NBS u veéoj meri oslonila na reSavanje pitanja
karakteristi¢nih za domacu privredu.

Rezultati istrazivanja upucuju na zakljuc¢ak da makroekonomski indikatori koji se standardno
ukljucuju u regresiju Tejlorovog tipa otvorenih privreda (stopa inflacije, proizvodni jaz,
referentna stopa iz prethodnog perioda, devizni kurs) predstavljaju adekvatne determinante
funkcije reakcije monetarne politike NBS, te ukljucivanje dodatnih varijabli kao
indikatora finansijske stabilnosti nije neophodno. Dobijeni rezultat je u skladu sa nalazima
istrazivanja do kojih su u svojoj studiji dosli autori Petrovi¢ i Nojkovi¢ (Petrovi¢ & Nojkovi¢,
2015).

Empirijski rezultati ne upucuju na nelinearnost u odgovoru funkcije monetarne reakcije na
devijacije stope inflacije u odnosu na granice dozvoljenih odstupanja: ocenjeni regresioni
koeficijenti za regresioni element interakcije indikatora odstupanja stope inflacije od
definisanog koridora i respektivne vrednosti stope inflacije nisu statisticki znacajni.

Na kraju, u disertaciji je testirana superiornost modela koji se zasniva na projekcijama
stope inflacije i stope rasta BDP-a 4 kvartala unapred (u skladu sa metodoloskim
materijalima NBS). Rezultati analize upucuju na zakljucak da specifikacije modela funkcije
monetarne reakcije zasnovane na pristupu ,,okrenutom unazad* bolje objasnjavaju varijacije
referentne stope u periodu 2010Q1 — 2020Q1; svi modeli ocenjeni na istorijskim podacima
(pristup ,,okrenut unazad*) imaju nize AIC 1 BIC vrednosti u odnosu na pandane ocenjene
pristupom ,,okrenutim unapred“. Navedeni zakljucak implicira da se prilikom donoSenja
odluka NBS u vecoj meri oslanja na tekuce vrednosti relevantnih makroekonomskih
fundamenata, a manje na srednjoro¢ne projekcije Sto je u skladu sa nalazom o visokim
koeficijentima inertnosti u kretanju referentne stope. Naposletku, rezultati sprovedenog
istrazivanja naglaSavaju neizvesnost projekcija i prognoza varijabli od interesa.

Osnovne implikacije za kreatore monetarne politike u Srbiji direktno proizilaze iz uloge i znacaja
deviznog kursa u domicilnom monetarnom sistemu. lako u reZimu targetiranja inflacije stabilnost
deviznog kursa ne predstavlja eksplicitni cilj monetarne politike, analiza sprovedena u ovom delu
doktorske disertacije nedvosmisleno upucuje na visok nivo statisticke znacajnosti deviznog kursa u
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funkciji monetarne reakcije NBS. Dobijeni rezultat korespondira sa nalazima do kojih je doSao
znacajan broj eminentnih domacih i inostranih autora koji su se u svojim studijama bavili evaluacijom
funkcije monetarne reakcije u grupi zemalja u razvoju o ¢emu govori iscrpan pregled literature u
treéem delu doktorske disertacije. Pored toga, pojedini doma¢i autori (Zivanovié et al., 2010) smatraju
da NBS paralelno sa targetiranjem inflacije sprovodi strategiju targetiranja deviznog kursa u senci.
Zivanovi¢ i koautori naglasavaju da relativno bliska hiperinflatorna proglost i jo§ uvek prisutno
nepoverenje u nacionalnu valutu indukuju da svaka nestabilnost na deviznom trzistu izaziva efekat
panike, zbog Cega je (iako to nije eksplicitno definisano) kretanje ovog makroekonomskog
pokazatelja u fokusu kreatora monetarne politike paralelno sa odrzavanjem stabilnosti cena.

Drugi znacajan izazov za kreatore monetarne politike u Srbiji odnosi se na smanjenje nivoa
neformalne dolarizacije koja je de facto prisutna u domicilnom finansijskom sistemu. U zemljama
koje funkcioni$u u rezimu targetiranja inflacije, prisustvo inostrane valute ima ozbiljne reperkusije
na vodenje politike deviznog kursa i monetarne politike uopste, uzimajuci u obzir visoke nivoe pass-
through deviznog kursa na cene, odnosno opasnost od naruSavanja finansijske stabilnosti (Rajkovi¢
& UroSevi¢, 2016). Visoki nivoi dolarizacije ne vode nuzno visim stopama inflacije (de Zamaroczy
& Sa, 2003; Alvarez-Plata & Garcia-Herrero, 2008). Medutim, visoki nivoi finansijske 1 realne
dolarizacije otezavaju primenu strategije targetiranja inflacije, dok se u slucaju transakcione
dolarizacije primena strategije targetiranja inflacije smatra neefikasnom (Terrier et al., 2007). Visok
nivo valutne supstitucije koji je karakteristiCan za domicilni monetarni sistem implicira da kljucni
izazov za kreatore monetarne politike u Srbiji predstavlja kontinuirano iznalaZenje nacina da se
poveca efikasnost instrumenata monetarne politike, sa jedne strane, odnosno dugoro¢no vrati
poverenje gradana i privrede u nacionalnu valutu, sa druge (Fabris & Gali¢, 2016).

Na kraju, vazno je ukazati da je kvalitet sprovedenog istraZivanja u oba empirijska dela u odredenoj
meri limitiran dostupnos¢u podataka:

—  Panel ekonometrijska analiza za vec¢i broj zemalja uglavnom je ograniCena na ex post
ocenjivanje funkcije monetarne reakcije na podacima objavljenim sa odredenim vremenskim
pomakom (revidirani podaci). Losiji kvalitet podataka dostupnih za zemlje u razvoju
opredelio je da se u okviru prve metodoloske celine u analizi koriste istorijski (revidirani)
podaci dostupni na sajtovima respektabilnih medunarodnih institucija, a ne podaci raspolozivi
u realnom vremenu.

—  Prednost empirijskog modeliranja funkcije monetarne reakcije na nivou jedne zemlje u
odnosu na panel analizu ogleda se u mogucnosti da se utvrdi, precizira i prikupi skup podataka
koji su kreatorima monetarne politike bili na raspolaganju u momentu donosenja odluke.
Medutim, i1 uprkos moguénosti da se funkcija monetarne reakcije NBS oceni na podacima
raspolozivim u realnom vremenu, kvalitet sprovedenog istrazivanja u okviru druge
metodoloske celine limitiran je duZinom vremenskih serija varijabli od interesa (obimom
podataka) koja je opredeljena pocetkom formalne implementacije strategije targetiranja
inflacije u Srbiji.

-170 -



LITERATURA

[1]
[2]
[3]
[4]
[3]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]
[17]

[18]

[19]

Abonazel, M.R. (2017). Bias Correction Methods for Dynamic Panel Data Models with Fixed
Effects. International Journal of Applied Mathematical Research, Vol. 6, No. 2, str. 58-66.
Adolfson, M. (2007). Incomplete Exchange Rate Pass-Through and Simple Monetary Policy
Rules. Journal of International Money and Finance, Vol. 26, No. 3, str. 468-494.

Adrian, T., & Shin, H.S. (2008). Financial Intermediaries, Financial Stability and Monetary
Policy. Federal Reserve Bank of New York: Staff Reports, No. 346.

Agénor, P-R., Alper, K., & da Silva, L.P. (2013). Capital Regulation, Monetary Policy and
Financial Stability. International Journal of Central Banking, Vol. 9, No. 3, str. 193-238.
Aguado, S. (2000). Transantlantic Perspectives on the Euro and the Dollar: Dollarization
and Other Issues. University of  Alcala, Spain. Dostupno na:
http://www3.uah.es/saguado/Transatlantic.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].
Aizenman, J., Hutchison, M., & Noy, L. (2011). Inflation Targeting and Real Exchange Rates
in Emerging Markets. World Development, Vol. 39, No. 5, str. 712-724.

Aleksi¢, M., Purdevi¢, Lj., Pali¢, M., & Tasi¢, N. (2008). Kanal kamatne stope u uslovima
dolarizacije: slucaj Srbije. Narodna banka Srbije: Stru¢ni radovi. Dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/90/90_0/2008 15 MA_LjDj MP_NT.pdf [Pristupljeno:
18. jun, 2020. godine].

Alvarez-Plata, P., & Garcia-Herrero, A. (2008). To Dollarize or De-dollarize: Consenquences
for Monetary Policy. German Institute for Economic Research (DIW)&BBVA: Working
Paper, No. 0808.

Amato, G., & Gerlach, S. (2002). Inflation Targeting in Emerging and Transition Economies:
Lessons after a Decade. European Economic Review, Vol. 46, str. 781-790.

Ando, A., & Modigliani, F. (1963). The "Life Cycle" Hypothesis of Saving: Aggregate
Implications and Tests. The American Economic Review, Vol. 53, No. 1, str. 55-84.
Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations. The Review of Economic Studies,
Vol. 58, No. 2, str. 277-297.

Arellano, M., & Bover, O. (1995). Another Look at the Instrumental Variable Estimation of
Error-Components Models. Journal of Econometrics, Vol. 68, str. 29-51.

Arestis, Ph., & Sawyer, M.C. (2003). Inflation Targeting: A Critical Appraisal. Levy
Economics Institute: Working Paper No. 388. Dostupno na SSRN: https://ssrn.com
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

Arestis, Ph., & Sawyer, M.C. (2008). A Critical Reconsideration of the Foundations of
Monetary Policy in the New Consensus Macroeconomic Framework. Cambridge Journal of
Economics, Vol. 32, No. 5, str. 761-779.

Arestis, Ph.,, & Sawyer, M.C. (2008). New Concensus Macroeconomics and Inflation
Targeting: Keynesian Critique. Economia e Sociedade, Campinas, Vol. 17, Numero Especial,
str. 631-655.

Asso, F., Kahn, G., & Leeson, R. (2007). The Taylor Rule and the Transformation of
Monetary Policy. Federal Reserve Bank of Kansas City: Research Working Paper, No. 07-11.
Backhouse, R.E., & Bateman, B.W. (2011). Capitalist Revolutionary: John Maynard Keynes.
Cambridge MA: Harvard University Press.

Bailliu, J., & Fuji, E. (2004). Exchange Rate Pass-Through and the Inflation Environment in
Industrialized Countries: An Empirical Investigation. Bank of Canada: Working Paper, No.
2004-21.

Baily, M.N. (2003). Persistent Dollar Swings and the US Economy. In: J. Williamson & C.F.
Bergsten (Eds.), Dollar Overvaluation and the World Economy (str. 81-134). Washington,
D.C.: Institute for International Economics. Dostupno na:

-171 -


http://www3.uah.es/saguado/Transatlantic.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/90/90_0/2008_15_MA_LjDj_MP_NT.pdf
https://ssrn.com/

Literatura

[20]
[21]
[22]
[23]

[24]

[25]
[26]
[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]
[34]
[35]
[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

https://www.piie.com/publications/chapters _preview/360/51ie3519.pdf [Pristupljeno: 18. jun,
2020. godine].

Ball, L. (1999). Policy Rules for Open Economies. In: J.B. Taylor (Ed.), Monetary Policy
Rules (str. 127-156). Chicago: University of Chicago Press. Dostupno na:
https://www.nber.org/chapters/c7415.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

Ball, L. (2000). Policy Rules and External Shocks. NBER: Working Paper Series, No. 7910.
Ball, R., & Romer, D. (1989). Real Rigidities and the Non-Neutrality of Money. Review of
Economic Studies, Vol. 57, str. 183-203.

Baltagi, B. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. New Jersey: John Wiley & Sons,
Ltd.

Baltagi, B., Kao, C., & Liu, L. (2008). Asymptotic Properties of Estimators for the Linear
Panel Regression Model with Individual Effects and Serially Correlated Errors: The Case of
Stationary and Non-Stationary Regressors and Residuals. The Econometrics Journal, Vol. 11,
No. 3, str. 554-572.

Barro, R.J., & Gordon, D.B. (1983). Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary
Policy. Journal of Monetary Economics, Vol. 12, No. 1, 101-121.

Basilio, J.R. (2013). Empirics of Monetary Policy Rules: The Taylor Rule in Different
Countries. Doctoral Thesis, Chicago: University of Illinois, The Graduate College.

Batini, N., & Dowlling, T. (2011). Interpreting Currency Movements during the Crisis:
What's the Role of Interest Rate Differentials?. IMF: Working Paper, No. 11/14.

Batini, N., & Laxton, D. (2007). Under What Conditions can Inflation Targeting be Adopted?
The Experience of Emerging Market. In: F. Mishkin & K. Schmidt-Hebbel (Eds.), Monetary
Policy under Inflation Targeting (str. 467-506). Santiago: Central Bank of Chile.

Batini, N., Harrison, R., & Millard, S.P. (2003). Monetary Policy Rules for an Open Economy.
Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 27, No.11-12, str. 2059-2094.

Baum, Ch.F. (2013). Dynamic Panel Data Estimators [Lecture Notes]. Boston College.
Dostupno na: https://fmwww.bc.edw/EC-C/S2013/823/EC823.S2013.nn05.slides.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

Baum, Ch.F., Schaffer, M.E., & Stillman, S. (2003). Instrumental Variables and GMM:
Estimation and Testing. The Stata Journal, Vol. 3, No. 1, str. 1-31.

Baxa, J., Horvath, R., & Vasicek, B. (2013). Time-Varying Monetary Policy Rules and
Financial Stress: Does Financial Instability matter for Monetary Policy?. Journal of Financial
Stability, Vol. 9, No.1, str. 117-138.

Baxter, M., & King, R.G. (1999). Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters
for Economic Time Series. Review of Economics and Statistics, Vol. 81, No. 4, str. 575-593.
Beck, N., & Katz, J. (1995). What to do (and not to do) with Time-Series Cross-Section Data.
American Political Science Review, Vol. 89, str. 634-647.

Beker, E. (2006). Exchange Rate Arrangements — From Extreme to Normal. Panoeconomicus,
Vol. 53, No. 1, str. 31-49.

Belke, A., & Klose, J. (2010). (How) Do the ECB and the Fed react to Financial Market
Uncertainity? - The Taylor Rule in Times of Crisis. Ruhr: Economic Papers, No. 166.

Benes, J., Berg, A, Portillo, R.A., & Vavra, D. (2015). Modeling Sterilized Interventions and
Balance Sheet Effects of Monetary Policy in a New-Keynesian Framework. Open Economies
Review, Vol. 26, str. 81-108.

Berg, A., & Borensztein, E. (2000). Full dollarization - The Pros and Cons. Dostupno na:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp0050.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020.
godine].

Bernanke, B.S. (2002, October 15). Asset-Price "Bubbles" and Monetary Policy [Speech].
New York Chapter of the National Association for Business Economics, New York, USA.
Dostupno na: https://www.bis.org/review/r021018e.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].
Bernanke, B.S. (2004, February 20). The Great Moderation [Remarks at the Meetings].
Eastern  Economic  Association, = Washington, D.C., USA. Dostupno na:

-172 -


https://www.piie.com/publications/chapters_preview/360/5iie3519.pdf
https://www.nber.org/chapters/c7415.pdf
https://fmwww.bc.edu/EC-C/S2013/823/EC823.S2013.nn05.slides.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp0050.pdf
https://www.bis.org/review/r021018e.pdf

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[41]

[42]
[43]

[44]

[45]
[46]
[47]

[48]

[49]

[50]

[51]
[52]

[53]

[54]
[55]
[56]
[57]

[58]

[59]
[60]
[61]

[62]

https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/ [Pristupljeno: 18. jun,
2020. godine].

Bernanke, B.S. (2015). Monetary Policy in the Future. Dostupno na:
www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2015/04/15/monetary-policy-in-the-future/
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

Bernanke, B.S., & Blinder, A. (1992). The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission. American Economic Review, Vol. 82, No. 4, str. 901-921.

Bernanke, B.S., & Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission. Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, str. 27-48.

Bernanke, B.S., & Gertler, M. (1999). Monetary Policy and Asset Price Volatility. New
Challenges for Monetary Policy: Proceedings of a symposium sponsored by the Federal
Reserve Bank of Kansas City (str. 77-128). Jackson Hole, USA.

Bernanke, B.S., & Gertler, M. (2001). Should Central Banks respond to Movements in Asset
Prices?. The American Economic Review, Vol. 91, No. 2, str. 253-257.

Bernanke, B.S., & Mihov, 1. (1998). Measuring Monetary Policy. The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 113, No. 3, str. 869-902.

Bernanke, B.S., & Mishkin, F.S. (1997). Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?. Journal of Economic Perspectives, Vol. 11, No. 2, str. 97-116.

Bernanke, B.S., Gertler, M., & Watson, M. (1997). Systematic Monetary Policy and the
Effects of Oil Price Shocks. Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 28, No. 1, str. 91-
157.

Bernanke, B.S., Laubach, T., Mishkin, F.S., & Posen, A.S. (2001). Inflation Targeting. New
Jersey: Princeton University Press.

Beveridge, S., & Nelson, C.R. (1981). A New Approach to Decomposition of Economic Time
Series into Permanent and Transitory Components with Particular Attention to Measurement
of the 'Business Cycle'. Journal of Monetary Economics, Vol. 7, No. 2, str. 151-174.

Billi, R.M. (2009). Was Monetary Policy Optimal During Past Deflation Scares?. Economic
Review, Vol. 94(Q3), str. 67-98.

Blanchard, O., & Fisher, S. (1993). Lectures on Macroeconomics. Cambridge MA: MIT
Press.

Blinder, A.S. (2010). Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies. Princeton
University, Department of Economics, Center for Economic Policy Studies: Working Papers,
No. 1219.

Blundell, R.W., & Bond, S. (1998). Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic
Panel Data Models. Journal of Econometrics, Vol. 87, str. 115-143.

Boivin, J. (2001). The Fed's Conduct of Monetary Policy: Has It Changed and does It matter?.
Columbia Business School, mimeo.

Boivin, J., Kiley, M.T., & Mishkin, F.S. (2010). How has the Monetary Transmission
Mechanism evolved over Time?. NBER: Working Paper Series, No. 15789.

Bordo, M.D., & Jeanne, O. (2002). Monetary Policy and Asset Prices: Does 'Benign Neglect'
Make Sense?. International Finance, Vol. 5, No. 2, str. 139-164.

Bordo, M.D., Schwartz, A.J. (1997). Monetary Policy Regimes and Economic Performance:
The Historical Record. Recent Developments in Macroeconomics. NBER: Working Paper
Series, No. 6201.

Borio, C., & Lowe, Ph. (2002). Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the
Nexus. BIS: Working Paper, No. 114.

Borio, C., & Lowe, Ph. (2004). Securing Sustainable Price Stability: Should Credit come back

from the Wilderness?. BIS: Working Paper, No. 157.

Borio, C., & White, W. (2004). Whither Monetary and Financial Stability? The Implications
of Evolving Policy Regimes. BIS: Working Paper, No. 147.

Botzen, W.J.W., & Marey, Ph.S. (2010). Did the ECB respond to the Stock Market before the
Crisis?. Journal of Policy Modeling, Vol. 32, No. 3, str. 303-322.

-173 -


https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/
http://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2015/04/15/monetary-policy-in-the-future/

Literatura

[63]
[64]

[65]

[66]

[67]

[68]

[69]
[70]
[71]
[72]
[73]
[74]
[75]

[76]

[77]

[78]

[79]

[80]

[81]

[82]

Bouvet, F., & King, Sh. (2011). Interest-Rate setting at the ECB following the Financial and
Sovereign Debt Crises in Real Time. Modern Economy, Vol. 2, No. 5, str. 743-756.
Bowman, D., Cai, F., Davies, S., & Kamin, S. (2015). Quantitative Easing and Bank Lending:
Evidence from Japan. Journal of International Money and Finance, Vol. 57, str. 15-30.
Bozovié, M. (2016). Finansijska stabilnost u dvovalutnom rezimu. In: D. Soski¢ & M. Arsi¢
(Eds.), Ekonomska politika Srbije u 2016. godini (str. 369-385). Beograd: Naucno drustvo
ekonomista Srbije sa Akademijom ekonomskih nauka i Ekonomskim fakultetom u Beogradu.
Bozovi¢, M., Urosevié, B., & Zivkovi¢, B. (2009). On the Spillover of Exchange-Rate Risk
into Default Risk. Economic Annals, Volume LIV, No. 183, str. 32-55.

Bruderl, J. (2005). Panel Data Analysis. Dostupno na: http:/www.maktab-
sms.ir/Uploads/Ebooks/d3b706ac-a6fc-41d0-ab02-107c05¢66eal.pdf [Pristupljeno: 18. jun,
2020. godine].

Brumberg, R.E., & Modigliani, F. (1954). Utility Analysis and the Consumption Function:
An Interpretation of Cross-section Data. In: K. Kurihara (Ed.), Post-Keynesian Economics
(str. 388-436). New Jersey: Rutgers University Press.

Brunner, K., & Meltzer, A. (1972). Money, Debt and Economic Activity. Journal of Political
Economy, Vol. 80, No. 5, str. 951-977.

Buckle, R.A. (2009). Asia-Pacific Growth before and after the Global Financial Crisis. Policy
Quarterly, Vol. 5, No. 4, str. 36-45.

Bullard, J. (1999). Testing Long-Run Monetary Neutrality Propositions: Lessons from the
Recent Research. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 81, No. 6, str. 57-78.
Calvo, G.A. (1978). Some Notes on Time Inconsistency and Rawls' Maximin Criterion. The
Review of Economic Studies, Vol. 45, No. 1, str. 97-102.

Calvo, G.A. (2016). Macroeconomics in Times of Liquidity Crises: Searching for Economic
Essentials. Cambridge MA: MIT Press.

Calvo, G.A., & Mishkin, F.S. (2003). The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging
Market Countries. Journal of Economic Perspectives, Vol. 17, No 4, str. 99-118.

Calvo, G.A., & Reinhart, C.M. (2002). Fear of Floating. The Quarterly Journal of Economics,
Vol. 117, No. 2, str. 379-408.

Caporale, G.M., Helmi, M.H., Catik, A.N., Ali, F.M., & Akdeniz, C. (2018). Monetary Policy
Rules in Emerging Countries: Is there an Augmented Nonlinear Taylor Rule?. Economic
Modelling, No. 72, str. 306-319.

Carlstrom, C.T., Fuerst, T.S., & Paustian, M. (2015). Inflation and Output in New Keynesian
Models with a Transient Interest Rate Peg. Journal of Monetary Economics, Vol. 76, str. 230-
243.

Carstens, A. (2015). Challenges for Emerging Economies in the Face of Unconventional
Monetary Policies in Advanced Economies. BIS central bankers’ speeches. Dostupno na:
https://www.bis.org/review/r150526e.pdf?ql=1 [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].
Caruana, J. (2005). Monetary Policy, Financial Stability and Asset Prices. Banco de Espana:
Documentos Ocasionales, No. 0507.

Castro, V. (2011). Can Central Banks' Monetary Policy be described by a Linear (Augmented)
Taylor Rule or by a Nonlinear Rule?. Journal of Financial Stability, Vol. 7, No. 4, str. 228-
246.

Catalan-Herrera, J. (2016). Foreign Exchange Market Interventions Under Inflation
Targeting: The Case of Guatemala. Journal of International Financial Markets, Institutions
& Money, Vol. 42, str. 101-114.

Cecchetti, S.G., Genberg, H., & Wadhwani, S. (2002). Asset Prices in a Flexible Inflation
Targeting Framework. In: W.C. Hunter, G.G. Kaufman & M. Pomerleano (Eds.), Asset Price
Bubbles: The Implications for Monetary, Regulatory, and International Policies (str. 427-
444). Cambridge, MA: MIT Press.

174 -


http://www.maktab-sms.ir/Uploads/Ebooks/d3b706ac-a6fc-41d0-ab02-107c05c66ea0.pdf
http://www.maktab-sms.ir/Uploads/Ebooks/d3b706ac-a6fc-41d0-ab02-107c05c66ea0.pdf
https://www.bis.org/review/r150526e.pdf?ql=1

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[83] Cecchetti, S.G., Genberg, H., Lipsky, J., & Wadhwani, S. (2000). Asset Prices and Central
Bank Policy. International Centre for Monetary and Banking Studies & Centre for Economic
Policy Research: Geneva Reports on the World Economy, No. 2.

[84] Chari, V.V, Kehoe, P.J., & McGrattan, E.R. (2008). New Keynesian Models: Not yet Useful
for Policy Analysis. NBER: Working Paper Series, No. 14313.

[85] Chudik, A., Mohaddes, K., Pesaran, M., & Raissi, M. (2015). Long-Run Effects in Large
Heterogenous Panel Data Models with Cross-Sectionally Correlated Errors. Federal Reserve
Bank of Dallas&Globalization and Monetary Policy Institute: Working Paper, No. 223.

[86] Clarida, R., & Gertler, M. (1996). How the Bundesbank conducts Monetary Policy. NBER
Working Paper Series, No. 5581.

[87] Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. (1997). Monetary Policy Rules in Practice: Some
International Evidence. NBER: Working Paper Series, No. 6254.

[88] Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. (1999). The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective. Journal of Economic Literature, Vol. XXXVII, str. 1661-1707.

[89] Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. (2000). Monetary Policy Rules and Macroeconomic
Stability: Evidence and some Theory. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 115, No. 1,
str. 147-180.

[90] Clausen, V., & Hayo, B. (2002). Monetary Policy in the Euro Area - Lessons from the First
Years. ZEI: Working Paper, No. 02-09.

[91] Clouse, J., Henderson, D., Orphanides, A., Small, D., & Tinsley, P. (2000). Monetary Policy
when the Nominal Short-Term Interest Rate is Zero. Board of Governors of the Federal
Reserve System: Finance and Economics Discussion Series, No. 2000-51.

[92] Cogley, T., & Sargent, T.J. (2005). Drifts and Volatilities: Monetary Policies and Outcomes
in the Post War U.S.. Review of Economic Dynamics, Vol. 8, str. 262-302.

[93] Cogley, T., & Sargent, T.J., (2001). Evolving Post World War II U.S. Inflation Dynamics.
NBER Macroeconomics Annual, Vol. 16, str. 331-373.

[94] Coibion, O., & Gorodnichenko, Y. (2012). Why are Target Interest Rate Changes so
Persistent?. American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 4, No. 4, str. 126-162.

[95] Corbo, V. (2000). Monetary Policy in Latin America in the 90s. Central Bank of Chile:
Working Papers Central Bank of Chile, No. 78.

[96] Corsetti, G., Kuester, K., Meier, A., & Muller, G.J. (2013). Sovereign Risk, Fiscal Policy and
Macroeconomic Stability. The Economic Journal, Vol. 123, No. 566, str. 99-132.

[97] Croushore, D., & Stark, T. (1999). A Real-Time Data Set for Macroeconomics. Federal
Reserve Bank of Philadelphia: Working Paper, No. 99-4.

[98] Cukierman, A. (2013). Monetary Policy and Institutions before, during and after the Global
Financial Crisis. Journal of Financial Stability, Vol. 9, No. 3, str. 373-384.

[99] Curdia, V., & Woodford, M. (2010). Credit Spreads and Monetary Policy. Journal of Money,
Credit and Banking, Supplement to Vol. 42, No. 6, str. 3-35.

[100] Cirovi¢, M. (2000). Devizni kursevi. Beograd: Bridge Company.

[101] Danis, H. (2009). Essays on Monetary and Financial Economics: Nonlinearity and
Asymmetry in Monetary Policy Reaction Function: A Generalized Ordered Probit Approach.
Doctoral Thesis, Athens: University of Georgia.

[102] Da Silva, C.G., & Vieira, F.V. (2016). Monetary and Fiscal Policy in Advanced and
Developing Countries: An Analysis before and after the Financial Crisis. The Quarterly
Review of Economics and Finance, Vol. 63, str. 13-20.

[103] Daude, C., Levy Yeyati, E., & Nagengast, A.J. (2016). On the Effectiveness of Exchange Rate
Interventions in Emerging Markets. Journal of International Money and Finance, Vol. 64, str.
239-261.

[104] De la Torre, A., Yeyati, E.L., & Pienknagura, S. (2013). Latin America's Deceleration and
the Exchange Rate Buffer. The World Bank LAC: Semi-Annual Report, October.

[105] De Zamaroczy, M., & Sa, S. (2003). Economic Policy in a Highly Dollarizied Economy: The
Case of Cambodia. IMF: IMF Occasional Papers.

-175 -



Literatura

[106] Debelle, G. (1999). Inflation Targeting and Output Stabilisation. Reserve Bank of Australia:
Research Discussion Papers, No. 1999-08.

[107] Del Negro, M., Giannoni, M., & Patterson, Ch. (2012). The Forward Guidance Puzzle.
Federal Reserve Bank of New York: Staff Reports, No. 574.

[108] Detken, C., & Smets, F. (2004). Asset Price Booms and Monetary Policy. ECB: Working
Paper Series, No. 364.

[109] Doyle, A.C. (1986). Sherlock Holmes: The Complete Novels and Stories, Volume 1. New
York: Bantam Books.

[110] Dragutinovi¢ Mitrovié, R. (2002). Analiza panel serija. Beograd: Zaduzbina Andrejevié.

[111] Drakos, A.A., & Kouretas, G.P. (2015). The Conduct of Monetary Policy in the Eurozone
before and after the Financial Crisis. Economic Modelling, Vol. 48, str. 83-92.

[112] Dordevi¢, M. (2003). Transmisioni mehanizmi monetarne politike. PanCevo: Mali nemo.

[113] buki¢, M., Momc¢ilovi¢, J., & Trajcev, Lj. (2010). Model za srednjorocne projekcije Narodne
banke  Srbije.  Narodna  banka  Srbije:  Stru¢ni  radovi.  Dostupno  na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/90/90_0/2011_17 MDj JM_LjT.pdf [Pristupljeno: 18.
jun, 2020. godine].

[114] ECB (2005). Asset Price Bubbles and Monetary Policy. European Central Bank Monthly
Bulletin, April, str. 47-60.

[115] ECB (2006). Issues Notes. Economic Conference Monetary Policy and Financial Stability in
South-Eastern Europe, Frankfurt.

[116] Eggertsson, G.B., & Woodford, M. (2003). The Zero Bound on Interest Rates and Optimal
Monetary Policy. Brookings Papers on Economic Activity, No. 2003:1, str. 139-211.

[117] Eichengreen, B., & Bordo, M.D. (2002). Crisis Now and Then: What Lessons from the Last
Era of Financial Globalization?. NBER: Working Paper Series, No. 8716.

[118] Enoch, C., & Gulde, A.M. (1998). Are Currency Boards a Cure for all Monetary Problems?.
Finance and Development, Vol. 35, No. 4. Dostupno na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/12/enoch.htm [Pristupljeno: 18. jun, 2020.
godine].

[119] Evans, P. (1996). Growth and the Neutrality of Money. Empirical Economics, Vol. 21, str.
187-202.

[120] Fabris, N. (2006). Inflation Targeting with Special Review on Application in Serbia.
Panoeconomicus, Vol. 53, No. 4, str. 389-405.

[121] Fabris, N., & Gali¢, J. (2016). Ciljanje inflacije u zemljama sa dvovalutnim reZimima. In: D.
Soski¢ & M. Arsié (Eds.), Ekonomska politika Srbije u 2016. godini (str. 343-355). Beograd:
Naucno druStvo ekonomista Srbija sa Akademijom ekonomskih nauka i Ekonomskim
fakultetom u Beogradu.

[122] Faust, J., Rogers, J.H., & Wright, J.H. (2001). An Empirical Comparison of Bundesbank and
ECB Monetary Policy Rules. Board of Governors of the Federal Reserve System: International
Finance Discussion Papers, No. 705.

[123] Fernandez, A., Koening, E., & Nikolsko-Rzhevskyy, A. (2010). Can Alternative Taylor-Rule
Specifications describe Federal Reserve Policy Decisions?. Journal of Policy Modeling, Vol.
32, No. 6, str. 733-757.

[124] Filardo, A.J. (2001). Should Monetary Policy respond to Asset Price Bubbles? Some
Experimental Results. In: G. Kaufman (Ed.), Asset Price Bubbles: Implications for Monetary
and Regulatory Policies (str. 99-123). Oxford: Elsevier Science Ltd.

[125] Filosa, R. (2001). Monetary Policy Rules in some Emerging Market Economies. BIS paper,
No. 8, str. 39-68.

[126] Fisher, 1. (1912). The Purchasing Power of Money. New York: The Macmillan Co.

[127] Fleming, J.M. (1962). Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating Exchange
Rates. Staff Papers - International Monetary Fund, Vol. 9, No. 3, str. 369-380.

[128] Fontana, G. (2010). The Return of Keynesian Economics: A Contribution in the Spirit of John
Cornwall’s Work. Review of Political Economy, Vol. 22, No. 4, str. 517-533.

-176 -


https://www.nbs.rs/internet/latinica/90/90_0/2011_17_MDj_JM_LjT.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/12/enoch.htm

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[129] Fontana, G., & Palacio-Vera, A. (2007). Are Long-Run Price Stability and Short-Run Output
Stabilisation all that Monetary Policy can aim for?. Metroeconomica, Vol. 58, No. 2, str. 269-
298.

[130] Fourcans, A., & Vranceanu, R. (2002). ECB Monetary Policy Rule: Some Theory and
Empirical Evidence. ESSEC: Working Paper, No. 02008.

[131] Franceschi, E. (2019). Taylor Rules and Inflation Anchoring. Dostupno na:
https://gdrbesancon2019.sciencesconf.org/256169/document [Pristupljeno: 18. jun, 2020.
godine].

[132] Frankel, J.A. (2010). Monetary Policy in Emerging Markets: A Survey. NBER: Working
Paper Series, No. 16125.

[133] Fratzcher, M. (2009). What explains Global Exchange Rate Movements durring Crisis?. ECB:
Working Paper Series, No. 1060.

[134] Friedman, B.M. (1956). The Quantity Theory of Money: A Restatement. In: B.M. Friedman
(Ed.), Studies in the Quantity Theory of Money (str. 3-21). Chicago: University of Chicago
Press.

[135] Friedman, B.M. (1957). A Theory of the Consumption Function. New Jersey: Princeton
University Press.

[136] Friedman, B.M. (1968). The Role of Monetary Policy. The American Economic Review, Vol.
LVIII, No. 1, str. 1-17.

[137] Friedman, B.M. (1968b). Dollars and Deficits. New Jersey: Prentice Hall.

[138] Friedman, B.M. (1970). A Theoretical Framework for Monetary Analysis. Journal of Political
Economy, Vol. 78, No. 2, str. 193-238.

[139] Friedman, B.M. (2002). The Use and Meaning of Words in Central Banking: Inflation
Targeting, Credibility and Transparency. NBER: Working Paper Series, No. 8§972.

[140] Friedman, B.M., & Schwartz, A.J. (1963). A Monetary History of the United States, 1867-
1960. Princeton: Princeton University Press for NBER.

[141] Gabaix, X. (2020). A Behavioral New Keynesian Model. American Economic Review, Vol.
110, No. 8, str. 2271-2327.

[142] Gagnon, J.E., & Ihrig, J. (2004). Monetary Policy and Exchange Rate Pass-Through.
International Journal of Finance and Economics, Vol. 9, No. 4, str. 315-338.

[143] Gali, J. (1992). How well does the IS-LM Model fit Postwar U.S. Data?. Quarterly Journal
of Economics, Vol. 107, No. 2, str. 709-738.

[144] Gali, J. (2008). Monetary Policy, Inflation and the Business Cycle: An Introduction to the
New Keynesian Framework. Princeton: Princeton University Press.

[145] Galimberti, J.K., & Moura, M.L. (2013). Taylor Rules and Exchange Rate Predictability in
Emerging Economies. Journal of International Money and Finance, Vol. 32, str. 1008-1031.

[146] Garcia, C.J., Restrepo, J.E., & Roger, S. (2011). How much should Inflation Targeters care
about the Exchange Rate?. Journal of International Money and Finance, Vol. 30, No. 7, str.
1590-1617.

[147] Garcia-Schmidt, M., & Woodford, M. (2019). Are Low Interest Rates Deflationary? A
Paradox of Perfect-Foresight Analysis. American Economic Review, Vol. 109, No. 1, str. 86-
120.

[148] Gavin, W.T., & Keen, B.D. (2012). The Zero Lower Bound and the Dual Mandate. Federal
Reserve Bank of St. Louis: Working Paper, No. 2012-026A.

[149] Gelain, P., Lansing, K.J., & Mendicino, C. (2013). House Prices, Credit Growth and Excess
Volatility: Implications for Monetary and Macroprudential Policy. International Journal of
Central Banking, Vol. 9, No. 2, str. 219-276.

[150] Gerdesmeier, D., & Roftia, B. (2003). Empirical Estimates of Reaction Functions for the Euro
Area. ECB: Working Paper Series, No. 206.

[151] Gerdesmeier, D., & Roffia, B. (2004). Taylor Rules for the Euro Area: The Issue of Real-Time
Data. Studies of the Economic Research Centre: Discussion Paper Series, No. 37/2004.

-177 -


https://gdrbesancon2019.sciencesconf.org/256169/document

Literatura

[152] Gerdesmeier, D., Reimers, H-E., & Roffia, B. (2010). Asset Price Misalignments and the Role
of Money and Credit. International Finance, Vol. 13, No. 3, str. 377-407.

[153] Gerlach, S., & Schnabel, G. (2000). The Taylor Rule and Interest Rates in the EMU Area.
Economics Letters, Vol. 67, str. 165-171.

[154] Gerlach-Kristen, P. (2003). Interest Rate Reaction Function and the Taylor Rule in the Euro
Area. ECB: Working Paper Series, No. 258.

[155] Ghosh, A.R., Gulde, A.M., & Wolf, H.C. (1998). Currency Boards: The Ultimate Fix?. IMF:
Working Paper, No. 98/8.

[156] Ghosh, A.R., Ostry, J.D., & Chamon, M. (2016). Two Targets, Two Instruments: Monetary
and Exchange Rate Policies in Emerging Market Economies. Journal of International Money
and Finance, No. 60, str. 172-196.

[157] Giacomini, R., & Rossi, B. (2010). Forecast Comparisons in Unstable Environments. Journal
of Applied Econometrics, Vol. 25, No. 4, Special Issue: Forecast Uncertainty in
Macroeconomics and Finance, str. 595-620.

[158] Gilchrist, S., & Leahy, J.V. (2002). Monetary Policy and Asset Prices. Journal of Monetary
Economics, Vol. 49, No. 1, str. 75-97.

[159] Glavaski ,O. (2016). Ekonometrijsko modeliranje efikasnosti i odrZivosti javne potrosnje u
evropskim zemljama. Doktorska disertacija, Beograd: Univerzitet u Beogradu, Ekonomski
fakultet.

[160] Goldberg, L.S., & Campa, J.M. (2010). The Sensitivity of the CPI to Exchange Rates:
Distribution Margins, Imported Inputs and Trade Exposure. The Review of Economic
Statistics, Vol. 92, No. 2, str. 392-407.

[161] Goldestein, M., & Turner, Ph. (Eds.). (2004). Controlling Currency Mismatches in Emerging
Economies: An Alternative to the Original Sin Hypothesis. Washington, D.C.: Institute for
International Economics.

[162] Goodfriend, M., & King, R.G. (1997). The New Neoclassical Synthesis and the Role of
Monetary Policy. NBER Macroeconomics Annual, Vol.12, str. 231-283.

[163] Gourinchas, P-O., Rey, H., & Sauzet M. (2019). The International Monetary and Financial
System. Dostupno na: http://www.helenerey.eu/Content/ Documents/GRS_ARE v17_ WP_
version.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[164] Greene, W. (2000). Econometric Analysis. New Y ork: Prentice-Hall.

[165] Gruen, D., Plumb, M., & Stone, A. (2005). How should Monetary Policy respond to Asset-
Price Bubbles?. International Journal of Central Banking, Vol. 1, No. 3, str. 1-31.

[166] Gujarati, N., & Porter, D. (2009). Basic Econometrics. New York: The McGraw Hill
Companies.

[167] Hagedorn, M., Luo, J., Manovskii, I., & Mitman, K. (2019). Forward Guidance. Journal of
Monetary Economics, Vol. 102, str. 1-23.

[168] Hale, G., & Philippov, A. (2015). Is Transition to Inflation Targeting Good for Growth?.
FRBSF: Economic Letter, May 2015. Dostupno na: https://www.frbsf.org/economic-
research/files/el2015-14.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[169] Hammond, G. (2012). State of the Art of Inflation Targeting. Centre for Central Banking
Studies, Bank of  England: Handbook, No. 29. Dostupno na:
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-
targeting.pdf?la=en&hash=313130B91A7F12BD730BCA3D553EO0FF9C440DB4A
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[170] Heenan, G., Peter, M., & Roger, S. (2006). Implementing Inflation Targeting: Institutional
Arrangements, Target Design and Communications. IMF: Working Paper, No. 06/278.

[171] Henderson, D.W., & McKibbin, W.J. (1993). A Comparison of some Basic Monetary Policy
Regimes for Open Economies: Implications of Different Degrees of Instrument Adjustment
and Wage Persistence. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 39, str.
221-317.

-178 -


http://www.helenerey.eu/Content/_Documents/GRS_ARE_v17_%20WP_%20version.pdf
http://www.helenerey.eu/Content/_Documents/GRS_ARE_v17_%20WP_%20version.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2015-14.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2015-14.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting.pdf?la=en&hash=313130B91A7F12BD730BCA3D553E0FF9C440DB4A
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting.pdf?la=en&hash=313130B91A7F12BD730BCA3D553E0FF9C440DB4A

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[172] Ho, C., & McCauley, R.N. (2003). Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent
Experience in Inflation Targeting Emerging Market Economies. BIS: Working Paper, No.
130.

[173] Hodrick, R.J., & Prescott, E.C. (1997). Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical
Investigation. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 29, No. 1, str. 1-16.

[174] Hoenig, Th. (2010, January 7). The 2010 Outlook and the Path back to Stability [Speech].
Central Exchange, Kansas City, Missouri. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/265282062_The 2010 _Outlook and the Path Ba
ck_to_Stability [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[175] Hofmann, B., & Bogdanova, B. (2012). Taylor Rules and Monetary Policy: A Global "Great
Deviation"?. BIS Quarterly Review, September, str. 37-49.

[176] Hu, L., & Phillips, P.C.B. (2004). Dynamics of the Federal Funds Target Rate: A
Nonstationary Discrete Choice Approach. Journal of Applied Econometrics, Vol. 19, str. 851-
867.

[177] Huston, J.H, & Spencer, R.W. (2005). International Monetary Policy: A Global Taylor Rule.
International Advances in Economic Research, Vol 2, No. 11, str. 125-134.

[178] Hutchison, M.M., Sengupta, R., & Singha, N. (2013). Dove or Hawk? Characterizing
Monetary Policy Regime switches in India. Emerging Markets Review, Vol. 16, str. 183-202.

[179] Im, K.S., Pesaran, M.H., & Shin, Y. (2003). Testing for Unit Roots in Heterogeneous Panels.
Journal of Econometrics, Vol. 115, No. 1, str. 53-74.

[180] IMF (2009). Lessons for Monetary Policy from Asset Price Fluctuations. IMF World
Economic Outlook, Chapter 3. Dostupno na: https://fcic-
static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/2009-10-
00%20IMF%20World%20Economic%200utlook%20Ch3%20Lessons%20for%20Monetar
y%20Policy.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[181] IMF (2018), Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions 2018.
Dostupno na: www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-
and-Exchange-Restrictions/Issues/2019/04/24/ [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[182] Ishi, K., Stone, M., & Yehoue, E.B. (2009). Unconventional Central Bank Measures for
Emerging Economies. IMF: Working Paper, No. 09/226.

[183] Jahan, S., & Papageorgiou, C. (2014). What is Monetarism?. Finance and Development, Vol.
51, No. 1, str. 38-39.

[184] Jaksi¢, M., & Jaksi¢, M. (2014). Political Macroeconomy: The Case of Serbia.
Economics&Economy, Vol. 1, No. 2, str. 77-90.

[185] Jaksi¢, M., & Prascevi¢, A. (2014). Makroekonomija: analiza i politika. Beograd: CID
Ekonomsog fakulteta u Beogradu.

[186] Janus, J. (2015). The Transmission Mechanism of Unconventional Monetary Policy. Institute
of Economic Research: Working Papers, No. 57/2015.

[187] Jesi¢, M. (2019). Znacaj koordinacije monetarne i fiskalne politike za makroekonomsku
stabilnost. Doktorska disertacija, Beograd: Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet.

[188] Jorgenson, D. (1963). Capital Theory and Investment Behavior. The American Economic
Review, Vol. 53, No. 2, str. 247-259.

[189] Jovanovi¢, M., Zivkovi¢, A., Krsti¢, B., & Risti¢, Z. (2001). Monetarni i fiskalni menadzment.
Nis: Ekonomski fakultet u NiSu.

[190] Judd, J.P., & Rudebusch, G.D. (1998). Taylor's Rule and the Fed: 1970-1997. FRBSF:
Economic Review, No. 3, str. 3-16.

[191] Judd, J.P., & Trehan, B. (1995). Has the Fed gotten tougher on Inflation?. FRBSF: Weekly
Letter, No. 95-13. Dostupno na:
https://web.stanford.edu/~johntayl/PolRulLinkpapers/Has%20the%20Fed%20Gotten%20To
ugher.PDF [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[192] Kafer, B. (2014). The Taylor Rule and Financial Stability: A Literature Review with
Application for the Eurozone. Review of Economics, Vol. 65, No. 2, str. 159-192.

-179 -


https://www.researchgate.net/publication/265282062_The_2010_Outlook_and_the_Path_Back_to_Stability
https://www.researchgate.net/publication/265282062_The_2010_Outlook_and_the_Path_Back_to_Stability
https://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/2009-10-00%20IMF%20World%20Economic%20Outlook%20Ch3%20Lessons%20for%20Monetary%20Policy.pdf
https://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/2009-10-00%20IMF%20World%20Economic%20Outlook%20Ch3%20Lessons%20for%20Monetary%20Policy.pdf
https://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/2009-10-00%20IMF%20World%20Economic%20Outlook%20Ch3%20Lessons%20for%20Monetary%20Policy.pdf
https://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/2009-10-00%20IMF%20World%20Economic%20Outlook%20Ch3%20Lessons%20for%20Monetary%20Policy.pdf
http://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2019/04/24/
http://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2019/04/24/
https://web.stanford.edu/~johntayl/PolRulLinkpapers/Has%20the%20Fed%20Gotten%20Tougher.PDF
https://web.stanford.edu/~johntayl/PolRulLinkpapers/Has%20the%20Fed%20Gotten%20Tougher.PDF

Literatura

[193] Kalman, R.E. (1960). A New Approach to Linear Filtering and Prediction Problems. Journal
of Basic Engineering, Vol. 82, str. 35-45.

[194] King, M. (2002). No Money, No Inflation - The Role of Money in the Economy. Bank of
England Quarterly Bulletin, Summer 2002. Dostupno na: SSRN: https://ssrn.com
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[195] King, M. (2005). Monetary Policy: Practice ahead of Theory. Dostupno na:
www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/speeches/2005/speech245.pdf.

[196] Koenig, E.F. (2013). Like a Good Neighbor: Monetary Policy, Financial Stability and the
Distribution of Risk. International Journal of Central Banking, Vol. 9, str. 57-82.

[197] Kohler, M. (2010). Exchange Rates during Financial Crises. BIS Quarterly Review, March,
str. 39-50.

[198] Kovacevi¢, D. (2014). Monetarni transmisioni mehanizam: Primjer Bosne i Hercegovine.
Doktorska disertacija, Beograd: Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet.

[199] Kozarié, K., & Fabris, N. (2012). Monetarno kreditna politika. Fojnica: Stamparija Fojnica
d.d.

[200] Kozdron, M. (2016). Method of Moments [Lecture Notes]. University of Regina. Dostupno
na:  http://stat.math.uregina.ca/~kozdron/Teaching/Regina/252 Winter16/Handouts/chS.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[201] Krishnamurthy, A., & Vissing-Jorgensen, A. (2011). The Effects of Quantitative Easing on
Interest Rates: Channels and Implications for Policy. NBER: Working Paper Series, No.
17555.

[202] Krugman, P. (1998). It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap.
Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 29, No. 2, str. 137-206.

[203] Krugman, P., & Obstfeld, M. (2003). International Economics: Theory and Policy. London:
Pearson Education, Inc.

[204] Kumar, S. (2014). Financial Crisis, Taylor Rule and the Fed. AUT University, Faculty of
Business and Law, Department of Economics: Working Paper Series, No. 2014/02.

[205] Kydland, F.E., & Prescott, E.C. (1977). Rules rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans. The Journal of Political Economy, Vol. 85, Issue 3, str. 473-492.

[206] Laubach, T., & Posen, A.S. (1997). Disciplined Discretion: Monetary Targeting in Germany
and Switzerland. New Jersey: Princeton University Press.

[207] Laurens, B.J., Eckhold, K., King, D., Maehle, N., Naseer, A., & Durre, A. (2015). The Journey
to Inflation Targeting: Easier said than done - The Case for Transitional Arrangements along
the Road. IMF: Working Paper, No. 15/136.

[208] Lazi¢, M. (2014). Rezimi deviznih kurseva sa osvrtom na rezim deviznog kursa koji se
primenjuje u Srbiji. Master rad, Beograd: Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet.

[209] Lee, D.J., & Son, J.Ch. (2013). Nonlinearity and Structural Breaks in Monetary Policy Rules
with Stock Prices. Economic Modelling, Vol. 31, str. 1-11.

[210] Leijonhufvud, A. (1967). Keynes and the Keynesians: A Suggested Interpretation. American
Economic Review, Vol. 57, No. 2, str. 401-410.

[211] Leitemo, K., & Soderstrom, U. (2005). Simple Monetary Policy Rules and Exchange Rate
Uncertainty. Journal of International Money and Finance, Vol. 24, No. 3, str. 481-507.

[212] Levin, A., Lin, C.F., & Chu, C.S.J. (2002). Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and
Finite-Sample Properties. Journal of Econometrics. Vol. 108, No. 1, str. 1-24.

[213] Lin, S. (2010). On the International Effects of Inflation Targeting. Review of Economics and
Statistics, Vol. 92, No. 1, str. 195-199.

[214] Lucas, R. (1976). Econometric Policy Evaluation: A Critique. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, Vol. 1, No. 1, str. 19-46.

[215] Mankiw, G. (2006). The Macroeconomist as Scientist and Engineer. Journal of Economic
Perspectives, Vol. 20, No. 4, str. 29-46.

[216] Marjanovi¢, G. (2010). Uticaj ekonomske krize na glavni tok ekonomske misli. Ekonomski
horizonti, Vol. 12, No. 2, str. 5-20.

- 180 -


https://ssrn.com/
http://stat.math.uregina.ca/~kozdron/Teaching/Regina/252Winter16/Handouts/ch5.pdf

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[217] Marshall, A. (1920). Principles of Economics. London: The Macmillan Co.

[218] Martin, Ch., & Milas, C. (2013). Financial Crises and Monetary Policy: Evidence from the
UK. Journal of Financial Stability, Vol. 9, No. 4, str. 654-661.

[219] Martin, V. (2018). Uticaj monetarne politike na izbor valutnog rezima u dvovalutnom
sistemu: primer Srbije. Doktorska disertacija, Beograd: Univerzitet u Beogradu, Ekonomski
fakultet.

[220] Masson, P.R., Savastano, M.A., & Sharma, S. (1997). The Scope for Inflation Targeting in
Developing Countries. IMF: Working Paper, No. 97/130.

[221] McCallum, B.T. (1988). Robustness Properties of a Rule for Monetary Policy. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 29, str. 173-203.

[222] McCallum, B.T. (1997). Issues in the Design of Monetary Policy Rules. NBER: Working
Paper Series, No. 6016.

[223] McCallum, B.T. (2006). Policy-Rule Retrospective on the Greenspan Era. Shadow Open
Market  Committee, Manuscript. Dostupno na:  https://www.shadowfed.org/wp-
content/uploads/2010/03/mccallum_0506.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[224] McCallum, B.T., & Nelson, E. (2004). Targeting vs. Instrument Rules for Monetary Policy.
NBER: Working Paper Series, No. 10612.

[225] McCauley, P., & McGuire, P. (2009). Dollar Appreciation in 2008: Safe Haven, Carry Trades,
Dollar Shortage and Overhedging. BIS Quarterly Review, December, str. 85-93.

[226] McGuire, P., & von Peter, G. (2009). The US Dollar Shortage in Global Banking and
International Policy Response. BIS: Working Papers, No. 291.

[227] McMahon, M. (2014). The Barro-Gordon Model. Dostupno na:
https://pdfs.semanticscholar.org/6417/6ab4acbc24688fec42697888f158211 1e4f7.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[228] Meltzer, A.H. (2012). Federal Reserve Policy in the Great Recession. Cato Journal, Vol. 32,
No. 2. Dostupno na: ssrn.com/abstract=2240981 [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[229] MiloSevi¢, M. (2018). Politika kvantitativnih olakSica: Ideja, ciljevi, rezultati 1 efekti
prelivanja na BIH i Srbiju. Ekonomske ideje i praksa, Vol. 28, str. 71-85.

[230] Minea, A., & Tapsoba, R. (2014). Does Inflation Targeting improve Fiscal Discipline?.
Journal of International Money and Finance, Vol. 40, str. 185-203.

[231] Minovié, J., & Zivkovié B. (2010). Open Issues in testing Liquidity in Frontier Financial
Markets: The Case of Serbia. Economic Annals, Vol. LV, No. 185, str. 33-62.

[232] Mishkin, F.S. (1996). The Channels of Monetary Transmissions: Lessons for Monetary
Policy. NBER: Working Paper Series, No. 5464.

[233] Mishkin, F.S. (1999). International Experiences with Different Monetary Policy Regimes.
Journal of Monetary Economics, Vol. 43, str. 579-605.

[234] Mishkin, F.S. (2000). Inflation Targeting in Emerging-Market Countries. American Economic
Review, Vol. 90, No. 2, str. 105-109.

[235] Mishkin, F.S. (2001). Monetary Policy. NBER Reporter: Winter 2001/2002. Dostupno na:
https://www.nber.org/reporter/winter02/mishkin.html [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[236] Mishkin, F.S. (2001). The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in Monetary
Policy. NBER: Working Paper Series, No. 8617.

[237] Mishkin, F.S. (2002). The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging Market Countries.
International Finance, Vol. 1, No. 1, str, 81-101.

[238] Mishkin, F.S. (2006). Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trZista. Beograd: Data
Status.

[239] Mishkin, F.S. (2008, January 11). Monetary Policy Flexibility, Risk Management and
Financial Disruptions [Speech]. Federal Reserve Bank of New York, New York, USA.

[240] Mishkin, F.S. (2009). Is Monetary Policy Effective during Financial Crises?. NBER:
Working Paper Series, No. 14678.

[241] Mishkin, F.S., & Savastano, M. (2001). Monetary Policy Strategies for Latin America.
Journal of Developing Economics, Vol. 66, str. 415-444.

- 181 -


https://www.shadowfed.org/wp-content/uploads/2010/03/mccallum_0506.pdf
https://www.shadowfed.org/wp-content/uploads/2010/03/mccallum_0506.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/6417/6ab4aebc24688fec42697888f1582111e4f7.pdf
https://www.nber.org/reporter/winter02/mishkin.html

Literatura

[242] Mishkin, F.S., & Schmidt-Hebbel, K. (2007). Does Inflation Targeting make a Difference?.
NBER: Working Paper Series, No. 12876.

[243] Modigliani, F., & Sutch, R. (1966). Innovations in Interest Rate Policy. American Economic
Review, Vol. 56, No. 1/2, str. 178-97.

[244] Mohanty, M.S. (2013). Market Volatility and Foreign Exchange Intervention in EMEs: What
Has Changed?. BIS: Working Paper, No. 73.

[245] Mohanty, M.S., & Klau, M. (2004). Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies:
Issues and Evidence. BIS: Working Paper, No. 149.

[246] Moura, M.L., & de Carvalho, A. (2010). What can Taylor Rules say about Monetary Policy
in Latin America?. Journal of Macroeconomics, Vol. 32, No. 1, str. 392-404.

[247] Mundell, R.A. (1963). Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible
Exchange Rates. Canadian Journal of Economics, Vol. 29, str. 475-485.

[248] Ng, S., & Wright, J.H. (2013). Facts and Challenges from the Great Recession for Forecasting
and Macroeconomic Modeling. Journal of Economic Literature, Vol. 51, No. 4, str. 1120-
1154.

[249] Nickell, S. (1981). Biases in Dynamic Models with Fixed Effects. Econometrica, Vol. 49, No.
6, str. 1417-1426.

[250] Nikolsko-Rzhevskyy, A., & Papell, D.H. (2012). Taylor Rules and the Great Inflation.
Journal of Macroeconomics, Vol. 34, No. 4, str. 903-918.

[251] Nikolsko-Rzhevskyy, A., Papell, D.H., & Prodan, R. (2014). Deviations from Rules-Based
Policy and their Effects. Dostupno na: dx.doi.org/10.2139/ssrn.2463781 [Pristupljeno: 18.
jun, 2020. godine].

[252] Nogueira, R.P. (2009). Is Monetary Policy really Neutral in the Long-Run? Evidence for some
Emerging and Developed Economies. Economics Bulletin, Vol. 29, No. 3, str. 2432-2437.

[253] Obradovié, J., Dini¢, V., & Pivasevi¢, J. (2014). Teorijski aspekti targetiranja inflacije. Skola
biznisa, No. 1/2014, str. 80-94.

[254] Obstfeld, M., & Rogoff, K. (1995). The Mirage of Fixed Exchange Rates. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, str. 73-96.

[255] Obstfeld, M., & Rogoff, K. (2000). New Directions for Stochastic Open Economy Models.
Journal of International Economics, Vol. 50, No. 1, str. 117-153.

[256] Obstfeld, M., & Rogoff, K. (2002). Global Implications of Self-Oriented National Policy
Rules. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 117, No. 2, str. 503-535.

[257] Orphanides, A. (2001). Monetary Policy Rules based on Real-Time Data. American Economic
Review, Vol. 91, No. 4, str. 964-985.

[258] Orphanides, A., & van Norden, S. (2001). The Reliability of Inflation Forecasts based on
Output Gap Estimates in Real Time. Dostupno na: https://www.philadelphiafed.org/-
/media/research-and-data/events/2001/real-time-data/papers/rp0901.pdf [Pristupljeno: 18.
jun, 2020. godine].

[259] Orphanides, A., Small, D.H., Wieland, V., & Wilcox, D.W. (1996). A Quantitative
Exploration of the Opportunistic Approach to Disinflation. Board of Governors of the Federal
Reserve System: Finance and Economics Discussion Series, No. 97-36. Dostupno na:
dx.doi.org/10.2139/ssr.56155 [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[260] Ostry, M.J.D., Ghosh, M.A.R., & Chamon, M.M. (2012). Two Targets, Two Instruments:
Monetary and Exchange Rate Policies in Emerging Market Economies. IMF: Staff Discussion
Note, No. 12/01. Dostupno na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1201.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[261] Palley, T.I. (2007). Macroeconomics and Monetary Policy: Competing Theoretical
Framework. Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 30, No.1, str. 61-78.

[262] Papadamou, S., Sidiropoulos, M., & Vidra A. (2018). A Taylor Rule for EU Members: Does
One Rule fit to all EU Member Needs?. The Journal of Economic Asymmetries, Vol. 18, str.
1-16.

- 182 -


https://www.philadelphiafed.org/-/media/research-and-data/events/2001/real-time-data/papers/rp0901.pdf
https://www.philadelphiafed.org/-/media/research-and-data/events/2001/real-time-data/papers/rp0901.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1201.pdf

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[263] Pavlova, E. (2011). Interest-Rate Rules in a New Keynesian Framework with Investment.
Bern: Peter Lang International Academic Publishers.

[264] Peersman, G., & Smets, F. (1998). Uncertainty and the Taylor Rule in a Simple Model of the
Euro-Area Economy. Ghent University: Working Paper, February 1998. Dostupno na:
https://web.stanford.edu/~johntayl/PolRulLinkpapers/Uncertainty _and the Taylor Rule in
_a_Simple Model of the Euro-Area Economy Peersman_ Smets-Feb-1998.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[265] Pesaran, M.H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels.
CESifo: Working Paper, No. 1229.

[266] Pesaran, M.H. (2007). A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section
Dependence. Journal of Applied Econometrics, Vol. 22, No. 2, str. 265-312.

[267] Petrovi¢, P., & Nojkovi¢, A. (2015). Monetary Policy Rule in Inflation Targeting Emerging
European Countries: A Discrete Choice Approach. Journal of Policy Modeling, Vol. 37, No.
4, str. 577-595.

[268] Petursson, T.G. (2000). Exchange Rate or Inflation Tergeting in Monetary Policy?. Monetary
Bulletin, Vol. 2000/1, str. 36-45.

[269] Petursson, T.G. (2004). The Effects of Inflation Targeting on Macroeconomic Performance.
Central Bank of Iceland: Working Paper, No. 23. Dostupno na:
https://www.sedlabanki.is/uploads/files/'WP-23.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[270] Phelps, E.S. (1968). Money-Wage Dynamics and Labor-Market Equilibrium. Journal of
Political Economy, Vol. 76(S4), str. 678-711.

[271] Pigou, A.C. (1920). The Economics of Welfare. London: The Macmillan Co.

[272] Plosser, Ch.L. (2013, February 12). Forward Guidance [ Annual Meeting]. Stanford Institute
for Economic Policy Research’s (SIEPR). Dostupno na: https://www.philadelphiafed.org/-
/media/publications/speeches/plosser/2013/02-12-13 _siepr.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020.
godine].

[273] Pollard, P. (2004). Monetary Policy-Making Around the World: Different Approaches from
Different Central Banks [PowerPoint Slides]. Federal Reserve Bank of St. Louis. Dostupno
na: https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/conferences/prof/2004/pollard.pdf [Pristupljeno:
18. jun, 2020. godine].

[274] Posen, A.S. (2006). Why Central Banks should not burst Bubbles. International Finance, Vol.
9, No. 1, str. 109-124.

[275] Qin, T., & Enders, W. (2008). In-Sample and Out-of-Sample Properties of Linear and
Nonlinear Taylor Rules. Journal of Macroeconomics, No. 30, str. 428—443.

[276] Radovi¢-Stojanovi¢, J.V. (2013). Kontraciklicna ekonomska politika u prevazilaZenju
privrednih fluktuacija. Doktorska disertacija, Beograd: Univerzitet u Beogradu, Ekonomski
fakultet.

[277] Rajkovi¢, 1., & UrosSevi¢, B. (2016). Politika deviznog kursa u dvovalutnom monetarnom
sistemu. In: D. Soski¢ & M. Arsié¢ (Eds.), Ekonomska politika Srbije u 2016. godini (str. 355-
369). Beograd: Nauc¢no drustvo ekonomista Srbija sa Akademijom ekonomskih nauka i
Ekonomskim fakultetom u Beogradu.

[278] Ranaldo, A., & Soderlind, P. (2010). Safe Haven Currencies. Review of Finance, Vol. 10, str.
385-407.

[279] Reinhart, C.M., & Rogoff K.S. (2009). This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly. Princeton: Pinceton University Press.

[280] Reinhart, C.M., Rogoff, K.S., & Savastano, M.A. (2014). Addicted to Dollars. Annals of
Economics and Finance, Vol. 15, No. 1, str. 1-50.

[281] Ristanovié, V., & Tasi¢, N. (2018). Exchange Rate ,,Pass-Through* on Prices in Serbia in the
Post-Crisis Period. Industrija, Vol. 46, No. 2, str. 117-129.

[282] Robinson, J. (1962). A Model of Accumulation. In: Essays in the Theory of Economic Growth.
London: Palgrave Macmillan.

- 183 -


https://web.stanford.edu/~johntayl/PolRulLinkpapers/Uncertainty_and_the_Taylor_Rule_in_a_Simple_Model_of_the_Euro-Area_Economy_Peersman_Smets-Feb-1998.pdf
https://web.stanford.edu/~johntayl/PolRulLinkpapers/Uncertainty_and_the_Taylor_Rule_in_a_Simple_Model_of_the_Euro-Area_Economy_Peersman_Smets-Feb-1998.pdf
https://www.sedlabanki.is/uploads/files/WP-23.pdf
https://www.philadelphiafed.org/-/media/publications/speeches/plosser/2013/02-12-13_siepr.pdf
https://www.philadelphiafed.org/-/media/publications/speeches/plosser/2013/02-12-13_siepr.pdf
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/conferences/prof/2004/pollard.pdf

Literatura

[283] Rotemberg, J.J., & Woodford, M. (1997). An Optimization-Based Econometric Framework
for the Evaluation of Monetary Policy. Dostupno na: www.nber.org/chapters/c11041.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[284] Roubini, N. (2006). Why Central Banks should burst Bubbles. International Finance, Vol. 9,
No. 1, str. 87-107.

[285] Rudebusch, G., & Svensson, L.E.O. (1999). Policy Rules for Inflation Targeting. In: J.B.
Taylor (Ed.), Monetary Policy Rules (str. 203-262). Chicago: University of Chicago Press.
Dostupno na: https://www.nber.org/chapters/c7417.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[286] Sarafidis, V., & Robertson, D. (2009). On the Impact of Error Cross-Sectional Dependence in
Short Dynamic Panel Estimation. The Econometrics Journal, Vol. 12, No. 1, str. 62-81.

[287] Sargent, T., & Wallace, N. (1981). Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol 5, No 3, str. 1-17.

[288] Sarsoza, M. (2012). Introduction to Robust and Clustered Standard Errors [Lecture Notes].
University ~ of  Maryland,  Department = of  Economics. Dostupno  na:
http://econweb.umd.edu/~sarzosa/teach/2/Disc2_Cluster _handout.pdf [Pristupljeno: 18. jun,
2020. godine].

[289] Sauer, S., & Sturm J-E. (2003). Using Taylor Rules to Understand ECB Monetary Policy.
Center for Economic Studies & Ifo Institute (CESifo): Working Paper, No. 1110.

[290] Savi¢, N, Piti¢, G., & Nedeljkovi¢, M. (2016). Inflation Targeting and Disinflation in Serbia.
Ekonomika preduzeca, Vol. 64, No. 1-2, str. 75-92.

[291] Saxton, J. (2003). Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures. Dostupno na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.535.237&rep=rep 1 &type=pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[292] Sheedy, K.D. (2014). Debt and Incomplete Financial Markets: A Case for Nominal GDP
Targeting. Brookings Papers on Economic Activity, Spring, str. 301-361.

[293] Shortland, A., & Stasavage, D. (2004). What determines Monetary Policy in the Franc Zone?
Estimating a Reaction Function for the BCEAO. Journal of African Economies, Vol. 13, No.
4, str. 518-535.

[294] Shrestha, P.K., & Semmler, W. (2015). Monetary Policy and International Reserves in
Emerging Economies: Theory and Empirics. In: N. Finch (Ed.), Emerging Markets and
Sovereign Risk (str. 213-230). London: Palgrave Macmillan.

[295] Siegel, J. (1994). Stocks for the Long Run: A Guide to selecting Markets for Long-Term
Growth. New York: McGraw-Hill.

[296] Smant, D.J.C. (2002). Has the European Central Bank followed a Bundesbank Policy?
Evidence from the Early Years, Kredit und Kapital, Vol. 35, No. 3, str. 327-343.

[297] Smidheiny, K. (2019a). Short Guides to Microeconometrics: Panel Data — Fixed and Random
Effects [Lecture Notes]. University of Basel. Dostupno na:
https://www.schmidheiny.name/teaching/panel2up.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[298] Smidheiny, K. (2019b). Short Guides to Microeconometrics: The Multiple Linear Regression
Mode [Lecture Notes]. University of Basel. Dostupno na:
https://www.schmidheiny.name/teaching/ols2up.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[299] Smidheiny, K. (2019¢). Short Guides to Microeconometrics: Instrumental Variables [Lecture
Notes]. University of Basel. Dostupno na:
https://www.schmidheiny.name/teaching/iv2up.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[300] Srour, G. (2001). Why do Central Banks smooth Interest Rates?. Central bank of Canada:
Working  Paper, No. 2001/17.  Dostupno na:  www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2010/02/wp01-17.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[301] Stock, J.H., & Watson, M.W. (2003). Has the Business Cycle changed?. Monetary Policy and
Uncertainty - Adapting to a Changing Economy: Proceedings of a symposium sponsored by
the Federal Reserve Bank of Kansas City (str. 159-230). Jackson Hole, USA.

[302] Svensson, L.E.O. (1999). Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule. Journal of Monetary
Economics, Vol. 43, No. 3, str. 607-654.

184 -


http://www.nber.org/chapters/c11041.pdf
https://www.nber.org/chapters/c7417.pdf
http://econweb.umd.edu/~sarzosa/teach/2/Disc2_Cluster_handout.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.535.237&rep=rep1&type=pdf
https://www.schmidheiny.name/teaching/panel2up.pdf
https://www.schmidheiny.name/teaching/ols2up.pdf
https://www.schmidheiny.name/teaching/iv2up.pdf
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp01-17.pdf
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp01-17.pdf

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[303] Svensson, L.E.O. (2000). Open-Economy Inflation Targeting. Journal of International
Economics, Vol. 50, No. 1, str. 155-183.

[304] Svensson, L.E.O. (2002). Inflation Targeting: Should It be modeled as an Instrument Rule or
a Targeting Rule?. European Economic Review, Vol. 46, str. 771-780.

[305] Svensson, L.E.O. (2003). What is wrong with Taylor Rules? Using Judgment in Monetary
Policy through Targeting Rules. Journal of Economic Literature, Vol. 41, No. 2, str. 426-477.

[306] Svensson, L.E.O. (2012). Comment on Michael Woodford "Inflation Targeting and Financial
Stability". Sveriges Riksbank Economic Review, Vol. 1, str. 33-39.

[307] Svensson, L.E.O., & Woodford, M. (2003). Indicator Variables for Optimal Policy. Journal
of Monetary Economics, Vol. 50, No. 3, str. 691-720.

[308] Svitak, J. (2013). Empirical Estimates of the Taylor Rule: A Meta-Analysis. Bachelor Thesis,
Prague: Charles University in Prague, Faculty of Social Sciences, Institute of Economic
Studies.

[309] Sestovi¢, D., & Latkovi¢, M. (1998). Modeliranje volatilnosti vrijednosnica na Zagrebackoj
burzi. Economic Review, Vol. 49, No. 4-5, str. 292-303.

[310] Tabakovi¢, J., & Ivkovi¢, A. (2018). Monetarna politika: Nema konacnih pobeda. Beograd:
HERAedu.

[311] Tabellini, G. (2005). Finn Kydland and Edward Prescott's Contribution to the Theory of
Macroeconomic Policy. Scandinavian Journal of Economics, Vol. 107, No. 2, str. 203-216.

[312] Takats, E. (2012). Countercyclical Policies in Emerging Markets. BIS Quarterly Review, June,
str. 25-31.

[313] Taylor, J.B. (1993). Discretion vs Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, No. 39, str. 195-214.

[314] Taylor, J.B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework.
Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, str. 11-26.

[315] Taylor, J.B. (1998). 4 Historical Analysis of Monetary Policy Rule. NBER: Working Paper
Series, No. 6768.

[316] Taylor, J.B. (1999). The Robustness and Efficiency of Monetary Policy Rules as Guidelines
for Interest Rate Setting by the European Central Bank. Journal of Monetary Economics, Vol.
43, No. 3, str. 655-679.

[317] Taylor, J.B. (2000). Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies.
Stabilization and Monetary Policy - The International Experience: Proceedings of the 75th
Anniversary Conference of the Bank of Mexico (str. 1-19). Mexico City, Mexico.

[318] Taylor, J.B. (2001). The Role of the Exchange Rate in Monetary-Policy Rules. The American
Economic Review, Vol. 91, No. 2, str. 263-267.

[319] Taylor, J.B. (2007). Monetary Policy Rules, Chicago: University of Chicago Press.

[320] Taylor, J.B. (2009). The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of
What went Wrong. NBER: Working Paper Series, No. 14631.

[321] Taylor, J.B. (2010). Does the Crisis Experience call for a new Paradigm in Monetary Policy?.

CASE Network Studies&Analyses, No. 402. Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1649302 [Pristupljeno: 18. jun, 2020.
godine].

[322] Taylor, J.B. (2012). Monetary Policy Rules work and Discretion doesn't: A Tale of Two Eras.
The Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 46, No. 6, str. 1017-1032.

[323] Taylor, J.B. (2014). The Role of Policy in the Great Recession and the Weak Recovery.
American Economic Review, Vol. 104, No. 5, str. 61-66.

[324] Taylor, J.B. (2015). A Monetary Policy for the Future. Dostupno na:
web.stanford.edu/~johntayl/2015 pdfs/A Monetary Policy For the Future-4-15-15.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[325] Teranishi, Y. (2012). Credit Spread and Monetary Policy. Economic Letters, Vol. 114, No. 1,
str. 26-28.

- 185 -


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1649302

Literatura

[326] Terrier, G., Jenkner, E., Batini, N., Garcia-Escribano, M., & Alexandraki, K. (2007). Peru:
Selected Issues. IMF: IMF Country Report, No. 07/53.

[327] Tobin, J. (1969). A General Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 1, No. 1, str. 15-29.

[328] Totonchi, J. (2011). Macroeconomic Theories of Inflation. International Proceedings of
Economics Development and Research, Vol. 4, str. 459 - 461.

[329] Troeger, V. (2019). Time-Series-Cross-Section Analysis [Lecture Notes]. University of
Warwick. Dostupno na:
https://warwick.ac.uk/fac/soc/economics/staff/vetroeger/publications/ptscs_analysisl vt.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[330] Ullrich, K. (2003). 4 Comparison between the Fed and the ECB: Taylor Rules. ZEW:
Discussion Paper, No. 03-19.

[331] Urosevié, B., Zivkovi¢, B., & Bozovié, M. (2011). Uticaj finansijskog sektora na realni sektor
privrede. Dostupno na: scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/0353-443x/2011/0353-
443x1102034u.pdf [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[332] Vasicek, B. (2007). The Monetary Policy Rules in Europe: Heterogeneity and Common
Patterns. Documents de Recerca del Programa de Doctorado, Barcelona: Universitat
Autonoma de Barcelona, Economia Aplicada.

[333] Vasiljevié, B. (2008). Nezavisnost centralne banke. Pravo i privreda, No. 5-8, str. 735-749.

[334] Vasiljevi¢, B. (2011). Finansijske krize i rezistentnost bankarskih sistema. Pravo i privreda,
No. 4-6/2011, str. 553-562.

[335] Vilaret, S., Pjesci¢, V., & buki¢, M. (2009). Osnovne karakteristike i dosadasnje iskustvo
Srbije u sprovodenju strategije ciljanja inflacije. UBS Bankarstvo, Vol. 5-6. Dostupno na:
www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/5_6/B05-06-2009-Vilaret-Pjescic-Djukic.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[336] Walsh, C. (2003). Monetary Theory and Policy. Cambridge MA: MIT Press.

[337] Werning, 1. (2015). Incomplete Markets and Aggregate Demand. NBER: Working Paper
Series, No. 21448.

[338] White, W.R. (2002, December 14). Changing Views on how best to conduct Monetary Policy:
The Last Fifty Years [Speech]. Reserve Bank of India, Mumbai, India. Dostupno na:
https://www.bis.org/speeches/sp011214.htm [Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[339] White, W.R. (2013). Is Monetary Policy a Science? The Interaction of Theory and Practice
over the Last 50 Years. Federal Reserve Bank of Dallas, Globalization and Monetary Policy
Institute: Working Paper, No. 155.

[340] Williams, J.C. (2014). Inflation Targeting and the Global Financial Crisis: Successes and
Challenges. Fourteen Years of Inflation Targeting in South Africa and the Challenge of a
Changing Mandate: Proceedings of a Conference organized by South African Reserve Bank
(str. 1-23). Pretoria, South Africa.

[341] Woodford, M. (2002). Optimal Interest-Rate = Smoothing.  Dostupno  na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.194.4339&rep=rep 1 &type=pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[342] Woodford, M. (2003). Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy. New
Jersey: Princeton University Press.

[343] Woodford, M. (2008). How Important is Money in the Conduct of Monetary Policy?. Journal
of Money, Credit and Banking, Vol. 40, No. 8, str. 1561-1598.

[344] Woodford, M. (2012). Inflation Targeting and Financial Stability. Sveriges Riksbank
Economic Review, Vol. 1, str. 7-32.

[345] Wooldridge, J.M. (2002). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. Cambridge
MA: MIT Press.

[346] Wu, J.C., & Xia, F.D. (2014). Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at
the Zero Lower Bound. NBER: Working Paper Series, No. 20117.

- 186 -


https://warwick.ac.uk/fac/soc/economics/staff/vetroeger/publications/ptscs_analysis1_vt.pdf
http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/5_6/B05-06-2009-Vilaret-Pjescic-Djukic.pdf
https://www.bis.org/speeches/sp011214.htm
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.194.4339&rep=rep1&type=pdf

Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

[347] Wursten, J. (2017). XTCDF: Stata Module to perform Pearan’s CD-Test for Cross-Sectional
Dependence in Panel Context. Statistical Software Components S458385, Boston College
Department of Economics.

[348] Yilmaz, M. (2018). An Extended Survey on Time-Inconsistency and its Applications.
Dostupno na: http://www.bujournal.boun.edu.tr/_uploads/32 1 4.pdf [Pristupljeno: 18. jun,
2020. godine].

[349] Zdravkovi¢, A. (2019). Determinante javnog duga i fiskalne odrZivosti. Doktorska disertacija,
Beograd: Univerzitet Union, Beogradska Bankarska Akademija — Fakultet za bankarstvo,
osiguranje i finansije.

[350] Zivanovi¢, B., Kovagevi¢, M. & Sakotié¢, M. (2010). Dinar’s FX Rate Paradigm. In: H. Hanig¢,
S. Ngomai, G. Vukeli¢, D. Eri¢ & I. Domazet (Eds.), Economic Growth and Development of
Serbia New Model (359-375). Belgrade: Belgrade Banking Academy — Faculty of Banking,
Insurance and Finance & Institute of Economic Sciences.

[351] Zivkovié, A. (2017). Monetarna ekonomija. Beograd: CID Ekonomskog fakulteta u
Beogradu.

[352] Zivkovié, A., & Komazec, S. (1998). Monetarna ekonomija - mehanizam i politika efikasnog
upravljanja novcem. Beograd: CID Ekonomskog fakulteta u Beogradu.

[353] Zivkovié, A., & Kozetinac, G. (2010). Monetarna ekonomija. Beograd: CID Ekonomskog
fakulteta u Beogradu.

[354] Zivkovié, B., & Minovié, J. (2010). Illiquidity of Frontier Financial Market: Case of Serbia.
Panoeconomicus, Vol, 3, str. 349-367.

Pravni izvori:

[1] Izvestaj o dinarizaciji finansijskog sistema Srbije - Drugo tromesecje 2020. godine, septembar
2020, dostupno na:
https://nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/dinarizacija/izvestaji/din_II_20.p
df [Pristupljeno: 22. septembar, 2020. godine].

[2] Memorandum Narodne banke Srbije o principima novog okvira monetarne politike,
septembar 2006, dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[3] Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanim stopama inflacije za period od 2009. godine
do 2011. godine, dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ciljevi_2009_2010.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[4] Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanim stopama inflacije za period od 2010. godine
do 2012. godine, dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ciljevi_2010_2012.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

[S] Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanim stopama inflacije do 2014. godine. dostupno
na: https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2014.pdf [Pristupljeno:
18. jun, 2020. godine].

[6] Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanim stopama inflacije do 2016. godine, dostupno
na: https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2016.pdf [Pristupljeno:
18. jun, 2020. godine].

[7] Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanim stopama inflacije za period do 2018. godine,
dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2018.pdf [Pristupljeno: 18.
jun, 2020. godine].

- 187 -


http://www.bujournal.boun.edu.tr/_uploads/32_1_4.pdf
https://nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/dinarizacija/izvestaji/din_II_20.pdf
https://nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/dinarizacija/izvestaji/din_II_20.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf
https://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ciljevi_2009_2010.pdf
https://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ciljevi_2010_2012.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2014.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2016.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2018.pdf

Literatura

[8]

[9]

[10]

[11]

Memorandum Narodne banke Srbije o ciljanim stopama inflacije za period do 2021. godine,
dostupno na:  https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2021.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

Memorandum Nardone banke Srbije o ciljanju (targetiranju) inflacije kao monetarnoj
strategiji, decembar 2008, dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_monetarna_strategija_122008.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

Sporazum Narodne banke Srbije i Vlade Republike Srbije o ciljanju (targetiranju) inflacije,
decembar 2008, dostupno na:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_o_saglasnosti NBS i Vlade.pdf
[Pristupljeno: 18. jun, 2020. godine].

Zakon o Narodnoj banci Srbije, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 72/2003, 55/2004,
85/2005 — dr. zakon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — odluka US i 44/2018.

- 188 -


https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2021.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_monetarna_strategija_122008.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_o_saglasnosti_NBS_i_Vlade.pdf

PRILOZI

- 189 -



Prilozi

Al. Opis Varijabli

Tabela Al.1. Lista varijabli

Varijabla
Referentna
kamatna stopa

(kpr)

Stopa inflacije
(infl)

Desezonirani
realni BDP

Desezonirani
realni
potencijalni
BDP
Proizvodni jaz
(0g)

Realni efektivni
devizni kurs

Medubankarska
kamatna stopa
(ibr)

Deskripcija
Kamatna stopa centralne banke; Detaljna deskripcija
koris¢enih kamatnih stopa centralnih banaka na nivou
pojedina¢nih zemalja dostupna je na:

https://www.bis.org/statistics/cbpol/cbpol 2005.xIsx.
Medugodisnja promena indeksa potrosackih cena
(CPI). Detaljna deskripcija koris¢enih stopa inflacija na
nivou pojedinac¢nih zemalja dostupna je na:

https://www.bis.org/statistics/cp/cp2005.xIsx.

Desezonirani bruto domaci proizvod u stalnim cenama.
Detaljnije objasnjenje prikazano je u Boksu Al.

Desezonirani bruto domaci proizvod u stalnim cenama
filterisan Kalmanovim ili HP filterom.

Detaljnije objasnjenje prikazano je u Boksu Al.
Razlika izmedu stvarnog i potencijalnog desezoniranog
realnog BDP-a.

Tromesecni prosek realnog efektivnog deviznog kursa
za dati kvartal. Za detaljno objasnjenje videti:

https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt0603e.pdf.

Tromesecni prosek kamatnih stopa na
medubankarskom trzistu.
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Mera
U
procentima

U
procentima

U
jedinicama
domace
valute

U
jedinicama
domace
valute

0]
procentima
Indeks

U
procentima

VAL §
Banka za
medunarodna

poravnanja
(BIS)

Banka za
medunarodna
poravnanja
(BIS) izuzev
Kolumbije

FRED za
Kolumbiju
ECB Data
warehouse,
IMF, OECD,
Eurostat
Sopstvena
kalkulacija

Sopstvena
kalkulacija
Banka za
medunarodna
poravnanja
(BIS) izuzev
Srbije

Narodna banka
Srbije za
Srbiju
Bloomberg,
Reuters
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Boks Al. Desezoniranje BDP-a i kalkulacija potencijalnog BDP-a

Za zemlje za koje podaci o desezoniranim vrednostima realnog BDP-a nisu raspolozivi u izvornom
obliku, primenjen je slede¢i postupak kvartalnog desezoniranja:

—  IzraCunavanje linearnog trenda za postojece nedesezonirane podatke;

—  Izracunavanje sezonskog reziduala kao razlike izmedu stvarne vrednosti varijable za dati
kvartal i respektivne vrednosti linearnog trenda;

—  IzraCunavanje prosecnog sezonskog reziduala na nivou pojedinacnih kvartala kao proseka
sezonskih reziduala za dati kvartal;

—  Izracunavanje desezonirane vrednosti varijable kao razlike izmedu stvarne vrednosti za
dati kvartal 1 prosecnog sezonskog reziduala za odgovarajuéi kvartal.

Za kalkulaciju potencijalnog BDP-a kori$¢eni su Kalmanov i HP filter, kao §to je uobiCajeno u
empirijskoj literaturi. Kalmanov filter je zasnovan na tzv. “space-state” modelima, kojima se
stvarne vrednosti neke ekonomske varijable predstavljaju kao suma neopazenih komponenti ¢ija je
dinamika generisana stohastickim procesima. U kontekstu “space-state” modela, BDP kao mera
ekonomskog autputa se moze predstaviti kao zbir tri komponente: trenda, cikli¢nih varijacija i
sezonskih varijacija. Pod pretpostavkom da je dinamika svake od ovih komponenti generisana
nekim autoregeresionim procesom prvog reda, njihova zajednicka dinamika se moze predstaviti
jedna¢inom

Zt = TZt—l + Wt,

gde je Z; vektor neopazenih komponenti, T je tranziciona matrica i1 w; slucajna greska sa
uobic¢ajenim IIDN svojstvima. Kalmanov filter (Kalman, 1960) predstavlja naj¢es¢e koris¢eni
nacin ocenjivanja prethodnog modela, i zasniva se na maksimizaciji funkcije verodostojnosti putem
numericke optimizacije. Kao rezultat primene Kalmanovog filtera dobija se ocena trenda kao jedne
od neopaZenih sastavnih komponenti BDP-a, koja predstavlja aproksimaciju potencijalnog BDP-
a. U slu€aju da se model ne moZe oceniti Kalmanovim filterom, popularna alternativa jeste primena
Hodrik-Preskotovog filtera (Hodrick & Prescott 1997). Ocena trenda primenom HP filtera se dobija
kao reSenje problema minimizacije izraza

T T-1
minz (Y — 1% + Aztzz [(Te41 — ) — (Te — Te=D]?

t=1

gde je Aparametar tzv. ,finog uglacavanja“ (engl. smoothing), a 1, trend koji predstavlja
aproksimaciju potencijalnog BDP-a.
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Tabela A1.2. Desezoniranje BDP-a, metod kalkulacije potencijalnog BDP-a i izvor podataka po
zemljama

Metod kalkulacije
otencijalnog BDP-a

Desezoniranje

Argentina Izvorni podatak Kalmanov filter IFS - IMF
Australija Kalkulacija Kalmanov filter OECD
Brazil Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Kanada Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Cile Izvorni podatak HP filter OECD
Kolumbija Izvorni podatak HP filter OECD
Hrvatska Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Ceska Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Danska Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Evrozona Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Hong Kong Izvorni podatak Kalmanov filter IFS - IMF
Madarska Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Island Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Indija Kalkulacija HP filter IFS - IMF
Indonezija Kalkulacija HP filter IFS - IMF
Izrael Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Japan Izvorni podatak HP filter OECD
Juzna Koreja Izvorni podatak HP filter OECD
Makedonija Kalkulacija Kalmanov filter Eurostat
Malezija Kalkulacija Kalmanov filter IFS - IMF
Meksiko Kalkulacija HP filter IFS - IMF
Novi Zeland Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Norveska Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Peru Kalkulacija Kalmanov filter IFS - IMF
Filipini Izvorni podatak Kalmanov filter IFS - IMF
Poljska Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Rumunija Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Rusija Izvorni podatak HP filter OECD
Saudijska Arabija Kalkulacija Kalmanov filter IFS - IMF
Srbija Izvorni podatak Kalmanov filter IFS - IMF
Juzna Afrika Izvorni podatak Kalmanov filter IFS - IMF
Svedska Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
Svajcarska Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Tajland Izvorni podatak Kalmanov filter IFS - IMF
Turska Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
Ujedinjeno Kraljevstvo | Izvorni podatak Kalmanov filter ECB
SAD Izvorni podatak Kalmanov filter OECD
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A2. Deskriptivne statistike

A2.1 Referentna kamatna stopa (kpr)

Tabela A2.1.1. Deskriptivne statistike za referentnu kamatnu stopu po podacima uporednih preseka
(zemljama), 199501 - 201803

Br. ops.

Prosek

Medijana

)\ B).¢

Argentina
Australija
Brazil
Kanada
Cile
Kolumbija
Hrvatska
Ceska
Danska
Evrozona
Hong Kong
Madarska
Island
Indija
Indonezija
Izrael
Japan
Juzna Koreja
Makedonija
Malezija
Meksiko
Novi Zeland
Norveska
Peru
Filipini
Poljska
Rumunija
Rusija
Saudijska
Arabija
Srbija
Juzna Afrika
Svedska
Svajcarska
Tajland
Turska
Ujedinjeno
Kraljevstvo
SAD

1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1997Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1999Q1 — 2018Q3
1999Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2005Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
2001Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1998Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 — 2018Q3

1997Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q2 — 2018Q3
2002Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3

1995Q1 — 2018Q3

95
95
95
95
87
94
95
92
95
79
81
95
83
95
53
95
59
78
75
92
80
95
95
61
95
95
63
95
75

87
95
95
95
74
67
95

95

15,45
4,52
17,31
2,66
433
11,29
4,64
3,59
2,19
1,83
2,94
9,60
7,74
7,75
7,25
5,35
0,26
321
6,42
424
7,82
5,03
3,26
3,74
6,90
9,09
7,52
28,51
3,00

13,99
9,74
2,46
0,86
2,26
14,54
3,32

2,52
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9,50
4,75
14,25
2,50
4,42
6,75
2,01
2,04
2,23
2,00
2,50
7,92
6,94
7,67
6,92
3,92
0,18
3,25
541
3,25
6,99
5,00
2,42
4,00
6,75
4,75
6,25
12,00
2,00

10,00
8,00
2,08
0,58
1,96
9,25
4,00

1,75

200,03

7,50
69,05
7,81
10,33
45,00
29,49
15,00
6,40
4,75
8,00
28,00
18,00
12,00
12,75
16,10
1,75
5,25
20,00
11,00
33,76
9,98
8,00
6,50
15,33
33,00
21,25

200,00

7,00

59,72
21,69
8,91
3,50
5,00
55,50
7,50

6,50

0,57
1,50
6,50
0,25
0,50
3,00
0,00
0,05
-0,75
0,00
0,50
0,90
3,63
4,75
4,25
0,10
-0,10
1,25
2,83
2,00
3,00
1,75
0,50
1,25
3,00
1,50
1,75
5,50
1,58

3,00
5,00
-0,50
-0,75
1,25
4,50
0,25

0,13

22,77
1,74
10,42
1,89
1,98
10,76
6,09
431
2,03
1,49
2,55
7,36
3,44
1,81
2,00
4,90
0,32
1,27
3,55
1,95
5,61
2,44
2,17
1,10
3,44
8,76
5,55
40,25
1,57

10,27
4,11
2,23
1,17
0,99
11,74
2,52

2,30

Izvor: autorski proracun.
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Tabela A2.1.2. Deskriptivne statistike za referentnu kamatnu stopu po podacima uporednih preseka
(zemljama), 199501 — 200804

Zemlja Prosek Medijana Max Min St. dev.
Argentina 12,56 6,42 200,03 0,57 29,01
Australija 5,62 5,33 7,50 4,25 0,92
Brazil 22,79 19,00 69,05 11,25 11,30
Kanada 4,04 421 7,81 2,00 1,38
Cile 4,94 5,00 10,33 1,75 2,01
Kolumbija 16,42 10,17 45,00 5,25 12,38
Hrvatska 7,06 4,90 29,49 0,57 6,71
Cetka 6,09 4,92 15,00 1,75 4,56
Danska 3,61 3,56 6,40 2,15 1,09
Evrozona 3,01 2,96 475 2,00 0,89
Hong Kong 5,19 5,79 8,00 2,50 1,85
Madarska 13,99 11,08 28,00 6,00 7,01
Island 8,87 8,68 13,60 5,16 2,56
Indija 8,46 8,00 12,00 6,00 1,97
Indonezija 10,28 9,75 12,75 8,17 1,82
Izrael 8,74 8,52 16,10 3,50 4,14
Japan 0,47 0,50 1,75 0,00 0,33
JuZna Koreja 4,26 4,25 5,25 3,25 0,59
Makedonija 9,13 8,67 20,00 4,78 3,57
Malezija 5,35 5,00 11,00 2,70 2,09
Meksiko 11,11 7,79 33,76 4,31 6,73
Novi Zeland 6,71 6,54 9,98 3,53 1,58
Norveska 4,58 4,71 8,00 1,75 1,85
Peru 3,56 3,04 5,00 2,50 0,91
Filipini 9,36 8,50 15,33 5,50 2,79
Poljska 14,08 13,00 33,00 4,00 9,13
Rumunija 13,28 11,00 21,25 7,00 5,67
Rusija 44,43 25,00 200,00 10,00 49,11
Saudijska Arabija 3,93 3,96 7,00 1,58 1,78
Srbija 19,00 13,20 59,72 8,50 11,99
Juzna Afrika 12,24 11,92 21,69 7,00 3,76
Svedska 3,87 3,75 8,91 1,50 1,79
Svajcarska 1,49 1,00 3,50 0,38 0,97
Tajland 2,49 2,00 5,00 1,25 1,23
Turska 25,59 18,42 55,50 13,50 13,23
Ujedinjeno Kraljevstvo 5,35 5,38 7,50 3,50 1,07
SAD 4,18 5,13 6,50 1,00 1,77

Izvor: autorski proracun.
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Tabela A2.1.3. Deskriptivne statistike za referentnu kamatnu stopu po podacima uporednih preseka
(zemljama), 200901 — 201803

Argentina 18,93 13,30 55,00 9,50 10,74
Australija 3,19 2,83 7,25 1,50 1,57
Brazil 10,68 10,92 14,25 6,50 2,40
Kanada 1,00 1,00 3,83 0,25 0,73
Cile 3,72 3,50 8,25 0,50 1,77
Kolumbija 5,21 4,50 10,00 3,00 2,02
Hrvatska 1,72 0,51 18,61 0,00 3,53
Cetka 0,75 0,50 3,75 0,05 1,01
Danska 0,47 -0,10 4,75 -0,75 1,51
Evrozona 0,83 0,58 425 0,00 1,11
Hong Kong 0,96 0,50 4,25 0,50 0,91
Magdarska 4,29 4,50 10,83 0,90 2,99
Island 6,69 5,29 18,00 3,63 3,83
Indija 6,90 7,08 9,00 4,75 1,13
Indonezija 6,55 6,58 9,42 4,25 1,24
Izrael 1,25 0,83 4,17 0,10 1,23
Japan 0,07 0,05 0,50 -0,10 0,17
JuZna Koreja 2,37 2,17 5,17 1,25 1,00
Makedonija 4,41 3,73 9,00 2,83 1,76
Malezija 2,96 3,00 3,50 2,00 0,40
Meksiko 4,99 4,50 8,25 3,00 1,64
Novi Zeland 2,99 2,50 8,25 1,75 1,59
Norveska 1,67 1,50 5,75 0,50 1,29
Peru 3,82 4,08 6,50 1,25 1,17
Filipini 3,92 4,00 5,92 3,00 0,69
Poljska 3,05 3,00 6,00 1,50 1,43
Rumunija 4,85 5,25 10,25 1,75 2,81
Rusija 9,26 8,25 15,33 5,50 2,01
Saudijska Arabija 2,30 2,00 5,50 2,00 0,92
Srbija 8,86 9,50 17,08 3,00 3,94
Juzna Afrika 6,72 6,33 12,00 5,00 1,89
Svedska 0,76 0,50 4,58 -0,50 1,33
Svajcarska 0,09 0,13 2,75 -0,75 0,90
Tajland 2,09 1,83 3,67 1,25 0,75
Turska 8,37 7,50 19,83 4,50 3,48
Ujedinjeno Kraljevstvo 0,87 0,50 5,33 0,25 1,25
SAD 0,51 0,13 2,75 0,13 0,68

Izvor: autorski proracun.
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Grafikon A2.1.1. Prosecna vrednost referentne kamatne stope kroz vreme — Sve zemlje

Izvor: autorski prikaz.

1&
"
12
1
=3
&
;
2
F s i fEREESEES828sERERERZ

Grafikon A2.1.2. Prosecna vrednost referentne kamatne stope kroz vreme — Razvijene zemlje

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A2.1.3. Prosecna vrednost referentne kamatne stope kroz vreme — Zemlje u razvoju

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A2.1.4. Kretanje referentne kamatne stope po zemljama kroz vreme
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A2.2 Stopa inflacije (infl)

Tabela A2.2.1. Deskriptivne statistike za stopu inflacije po podacima uporednih preseka
(zemljama), 199501 — 201803

Prosek

Argentina
Australija
Brazil
Kanada
Cile
Kolumbija
Hrvatska
Ceska
Danska
Evrozona
Hong Kong
Madarska
Island
Indija
Indonezija
Izrael
Japan
Juzna Koreja
Makedonija
Malezija
Meksiko
Novi Zeland
Norveska
Peru
Filipini
Poljska
Rumunija
Rusija
Saudijska
Arabija
Srbija
Juzna Afrika
Svedska
Svajcarska
Tajland
Turska
Ujedinjeno
Kraljevstvo
SAD

1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1997Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1999Q1 — 2018Q3
1999Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2005Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
2001Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1998Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 —2018Q3

1997Q1 — 2018Q3
1995Q1 —2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q2 — 2018Q3
2002Q1 — 2018Q3
1995Q1 —2018Q3

19950Q1 —2018Q3

Br. ops.

95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
95
67
95

95
95
95
95
95
95
95

95

10,47
2,55
12,69
1,86
3,86
7,81
2,54
341
1,82
1,73
2,01
7,43
4,24
5,71
10,02
2,98
0,15
2,94
2,53
2,54
8,86
2,06
2,10
3,93
4,71
5,56
22,00
9,60
2,03

34,93
6,06
1,16
0,55
2,75

30,56
2,03

2,23

- 198 -

Medijana

9,01
2,47
6,23
1,83
3,50
6,02
2,32
2,43
2,01
1,92
2,27
537
3,35
5,27
6,72
1,85
0,10
2,69
1,63
2,28
4,75
1,88
2,17
3,16
4,38
3,36
8,11
9,42
1,28

11,89
5,94
1,06
0,53
2,38
10,28
1,93

2,20

Max
40,31 -1,79
6,13 -0,45
444,38 1,82
448 -0,86
9,34 -1,86
21,79 1,85
7,45 -1,72
13,25 -0,39
4,18 0,13
3,85 -0,38
9,85 -5,89
30,33 -1,04
17,12 1,08
11,63 0,26
79,58 -0,59
13,14 -2,49
3,60 -2,21
8,93 0,56
28.29 -3,40
8,40 -2,28
48,70 2,28
5,28 -0,51
4,70 -1,43
12,86 -1,01
10,31 -0,06
33,01 -1,25
176,08 -2,62
17,83 2,24
10,78 -1,63
1033,64 0,51
12,77 0,44
428 -1,41
2,97 -1,37
10,23 -2,72
129,43 4,35
4,77 -0,03
5,30 -1,62

10,48
1,30
45,92
0,81
2,20
5,87
1,93
3,15
0,86
0,38
3,40
7,20
3,27
2,35
13,18
3,51
1,02
1,65
423
1,43
9,75
1,24
0,99
3,00
2,41
7,04
33,69
3,99
2,73

108,56
2,44
1,17
0,86
2,50

31,77
1,03

1,13

Izvor: autorski proracun.
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Tabela A2.2.2. Deskriptivne statistike za stopu inflacije po podacima uporednih preseka
(zemljama), 199501 — 200804

- 199 -

Zemlja Prosek Medijana Max Min St. dev.
Argentina 5,88 2,55 40,31 -1,79 9,44
Australija 2,72 2,60 6,13 -0,45 1,52
Brazil 18,26 6,95 444 38 1,82 61,75
Kanada 2,04 2,10 4,48 0,77 0,76
Cile 422 3,79 8,46 0,01 2,12
Kolumbija 10,87 7,98 21,79 4,03 6,29
Hrvatska 3,26 3,33 6,66 -0,75 1,40
Ceska 4,61 3,31 13,25 -0,39 3,52
Danska 2,09 2,09 3,20 0,94 0,51
Evrozona 1,98 2,06 2,89 0,81 0,49
Hong Kong 1,06 0,76 9,85 -5,89 4,14
Madarska 11,19 8,92 30,33 2,52 7,69
Island 3,72 3,41 9,03 1,17 2,10
Indija 5,27 5,09 11,63 1,55 1,95
Indonezija 13,72 8,12 79,58 -0,59 16,85
Izrael 4,10 2,96 13,14 -2,49 4,16
Japan -0,04 -0,14 2,18 -1,42 0,77
Juzna Koreja 3,53 3,31 8,93 0,59 1,68
Makedonija 3,02 1,97 28,29 -3,40 5,14
Malezija 2,59 2,34 5,74 0,88 1,22
Meksiko 12,71 6,43 48,70 3,10 11,87
Novi Zeland 2,24 2,46 4,58 -0,51 1,11
Norveska 1,99 2,22 4,61 -1,43 1,02
Peru 4,56 3,43 12,86 -1,01 3,76
Filipini 5,63 5,81 10,21 2,05 2,24
Poljska 8,46 5,56 33,01 0,34 8,33
Rumunija 37,37 27,52 176,08 3,81 39,39
Rusija 11,96 11,53 17,83 7,72 2,62
Saudijska Arabija 0,77 0,41 5,94 -1,63 1,93
Srbija 59,02 21,40 1.033,64 3,71 142,83
Juzna Afrika 6,12 6,46 12,77 0,44 2,82
Svedska 1,20 1,08 3,14 -1,11 1,01
Svajcarska 0,89 0,89 1,99 -0,08 0,54
Tajland 3,50 2,78 10,23 -0,91 2,53
Turska 48,59 52,53 129,43 7,14 33,52
Ujedinjeno Kraljevstvo 1,73 1,62 2,94 0,65 0,60
SAD 2,62 2,67 4,01 1,25 0,74

Izvor: autorski proracun.
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Tabela A2.2.3. Deskriptivne statistike za stopu inflacije po podacima uporednih preseka
(zemljama), 200901 — 201803

Zemlja Prosek Medijana Max Min St. dev.
Argentina 16,02 10,83 35,98 5,50 8,94
Australija 2,35 2,13 498 1,02 0,93
Brazil 5,96 5,81 10,36 2,57 1,85
Kanada 1,64 1,55 3,43 -0,86 0,82
Cile 3,42 3,09 9,34 -1,86 2,25
Kolumbija 4,12 3,48 8,24 1,85 1,88
Hrvatska 1,67 1,34 7,45 -1,72 2,12
Ceska 1,95 1,76 7,44 0,10 1,76
Danska 1,49 1,16 4,18 0,13 1,06
Evrozona 1,42 1,42 3,85 -0,38 1,12
Hong Kong 3,16 2,89 6,48 -0,95 1,62
Madarska 2,88 2,90 6,91 -1,04 2,29
Island 4,86 3,33 17,12 1,08 423
Indija 6,23 5,67 11,08 0,26 2,69
Indonezija 5,54 4,48 13,42 2,58 2,53
Izrael 1,62 1,58 5,12 -0,86 1,74
Japan 0,37 0,20 3,60 -2,21 1,22
Juzna Koreja 2,22 1,72 5,54 0,56 1,30
Makedonija 1,94 1,44 9,75 -2,07 2,71
Malezija 2,49 2,28 8,40 -2,28 1,67
Meksiko 421 3,98 6,59 2,28 1,13
Novi Zeland 1,84 1,60 5,28 0,08 1,35
Norveska 2,24 2,11 4,70 0,36 0,96
Peru 3,17 3,16 6,65 0,41 1,40
Filipini 3,61 3,46 10,31 -0,06 2,14
Poljska 2,05 2,11 4,84 -1,25 1,91
Rumunija 3,42 4,07 8,58 -2,62 3,16
Rusija 8,28 7,22 16,19 2,24 4,04
Saudijska Arabija 3,56 2,86 10,78 -1,36 2,80
Srbija 5,80 4,11 14,63 0,51 4,35
Juzna Afrika 6,00 5,69 11,94 3,43 1,92
Svedska 1,11 0,93 428 -1,41 1,34
Svajcarska 0,15 -0,03 2,97 -1,37 1,00
Tajland 1,84 1,93 7,46 2,72 2,16
Turska 8,77 8,38 19,42 4,35 2,52
Ujedinjeno Kraljevstvo 2,39 2,67 4,77 -0,03 1,31
SAD 1,76 1,77 5,30 -1,62 1,34

Izvor: autorski proracun.
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Izvor: autorski prikaz.
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Izvor: autorski prikaz.

Grafikon A2.2.3. Prosecna vrednost stope inflacije kroz vieme — Zemlje u razvoju
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Grafikon A2.2.4. Kretanje stope inflacije po zemljama kroz vreme
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Izvor: autorski prikaz.




Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

A2.3 Proizvodni jaz (og)

Tabela A2.3.1. Deskriptivne statistike za proizvodni jaz po podacima uporednih preseka
(zemljama), 199501 — 201803

Prosek

Argentina
Australija
Brazil
Kanada
Cile
Kolumbija
Hrvatska
Ceska
Danska
Evrozona
Hong Kong
Madarska
Island
Indija
Indonezija
Izrael
Japan
Juzna Koreja
Makedonija
Malezija
Meksiko
Novi Zeland
Norveska
Peru
Filipini
Poljska
Rumunija
Rusija
Saudijska
Arabija
Srbija
Juzna Afrika
Svedska
Svajcarska
Tajland
Turska
Ujedinjeno
Kraljevstvo
SAD

1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1997Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1999Q1 — 2018Q3
1999Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2005Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
2001Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1998Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 —2018Q3

1997Q1 — 2018Q3
1995Q1 —2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q2 — 2018Q3
2002Q1 — 2018Q3
1995Q1 —2018Q3

19950Q1 —2018Q3

Br. ops.

51
93
89
93
91
55
73
89
93
93
92
93
85
24
35
93
95
95
73
27
61
93
93
51
79
93
93
93
31

93
86
93
93
91
81
93

92

2,58
0,15
0,63
-1,00
-0,01
0,18
3,56
0,77
~1,40
1,46
2,54
0,06
-0,87
0,01
0,00
1,68
0,00
0,00
1,62
0,47
0,00
0,19
1,43
0,14
4,07
1,02
3,26
-0,02
2,10

1,25
0,92
-0,59
0,32
3,41
4,89
-1,37

-1,31
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Medijana

2,71
0,25
1,43
-0,87
0,26
0,24
-1,06
1,01
-0,96
-0,96
1,74
0,13
-0,62
-0,31
-0,03
2,60
0,02
0,08
0,89
0,68
0,10
0,42
1,33
-0,26
3,07
0,75
2,23
-0,39
2,32

0,36
0,34
0,04
0,01
3,83
6,70
-0,30

-0,56

14,02
1,89
7,76
2,46
4,55
3,14
2,36
8,39
3,14
1,61
10,66
2,36
9,96
2,33
0,53
5,85
2,86
4,72
19,37
2,30
4,82
4,14
1,48
6,30
11,24
6,47
15,70
7,88
6,53

13,31
6,43
2,67
4,06
10,11
11,42
1,52

1,36

-14,39
2,03
29,99
7,11
455
2,49
-10,97
-6,99
-8,05
-6,40
7,12
-3,54
-11,60
-1,86
0,42
478
5,82
-7,48
11,87
-1,20
6,16
5,19
-6,67
-8,12
-1,03
4,69
6,36
5,13
-6,28

-19,98
-3,82
-7,98
-3,11

-10,22
-8,48
-7,85

-6,87

Izvor: autorski proracun.

4,91
0,74
4,61
1,91
1,76
1,34
4,79
4,10
2,42
2,26
3,94
0,81
5,36
1,00
0,27
2,90
1,38
1,99
5,13
0,76
2,03
2,19
1,60
2,74
3,39
2,41
6,01
2,52
2,47

6,93
2,48
2,45
1,53
426
4,99
2,43

2,04



Prilozi

Tabela A2.3.2. Deskriptivne statistike za proizvodni jaz po podacima uporednih preseka
(zemljama), 199501 — 200804

Zemlja Prosek Medijana Max Min St. dev.
Argentina 2,26 0,90 14,02 -3,07 431
Australija 0,03 0,05 1,89 -2,03 0,82
Brazil 1,36 1,39 6,17 -2,82 2,37
Kanada 0,08 -0,12 2,46 -1,99 1,23
Cile 0,14 0,08 4,55 2,71 1,76
Kolumbija 0,96 1,15 3,14 -0,95 1,34
Hrvatska 0,37 0,52 2,36 -3,61 1,20
Ceska 3,22 2,69 8,39 -1,16 2,93
Danska -0,33 -0,14 3,00 -3,63 1,37
Evrozona -0,05 0,26 1,61 -2,32 1,11
Hong Kong 2,99 1,93 10,66 -7,12 4,95
Madarska 0,04 0,07 1,28 -1,88 0,53
Island 1,23 0,92 9,96 -5,41 3,72
Indija

Indonezija

Izrael -0,11 -0,28 5,54 -4,78 2,77
Japan 0,18 0,22 2,52 -2,06 1,17
Juzna Koreja 0,06 0,22 4,72 -7,48 2,53
Makedonija 4,32 4,22 19,37 -11,87 6,27
Malezija

Meksiko 0,70 0,75 3,90 -3,87 2,05
Novi Zeland 0,91 1,06 4,14 -2,67 1,52
Norveska -0,74 -0,42 1,48 -3,16 1,33
Peru 0,95 1,26 6,30 -8,12 3,84
Filipini 2,00 2,39 4,38 -0,37 1,40
Poljska -0,07 -0,58 5,66 -4,69 2,38
Rumunija 5,14 6,90 13,25 -6,36 5,64
Rusija -0,03 -0,85 6,05 -1,97 2,09
Saudijska Arabija

Srbija 4,47 5,86 13,31 -19,98 6,90
Juzna Afrika 1,69 1,31 6,43 -2,22 2,38
Svedska 0,61 0,38 2,67 -1,70 1,20
Svajcarska 0,51 0,47 4,06 -3,11 1,76
Tajland 4,19 5,99 10,11 -10,22 5,34
Turska 4,64 5,53 11,42 -6,86 4,78
Ujedinjeno Kraljevstvo 0,11 0,04 1,52 -0,96 0,53
SAD -0,32 0,12 1,25 -2,86 1,18

Izvor: autorski proracun.
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Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

Tabela A2.3.3. Deskriptivne statistike za proizvodni jaz po podacima uporednih preseka
(zemljama), 200901 — 201803

Zemlja Prosek Medijana Max Min St. dev.
Argentina -4,41 -4,38 1,86 -14,39 3,78
Australija 0,28 0,45 1,35 -1,26 0,62
Brazil -0,16 2,48 7,76 -9,99 6,11
Kanada -2,26 -1,89 0,04 -7,11 1,78
Cile -0,17 0,26 3,34 -4,55 1,77
Kolumbija -0,04 0,14 2,32 -2,49 1,27
Hrvatska -6,31 -9,01 1,67 -10,97 4,42
Ceska -1,85 2,77 6,66 -6,99 3,51
Danska -2,64 -3,43 3,14 -8,05 2,77
Evrozona -3,11 -3,49 1,09 -6,40 2,16
Hong Kong 2,02 1,69 10,45 -2,66 2,16
Madarska 0,08 0,22 2,36 -3,54 1,06
Island -2,92 -3,86 7,24 -11,60 5,93
Indija 0,01 -0,31 2,33 -1,86 1,00
Indonezija 0,00 -0,03 0,53 -0,42 0,27
Izrael 3,76 4,03 5,85 0,95 1,08
Japan -0,23 -0,03 2,86 -5,82 1,58
Juzna Koreja -0,07 0,03 1,91 -3,53 1,06
Makedonija -0,26 -0,04 7,10 -7,50 3,02
Malezija 0,47 0,68 2,30 -1,20 0,76
Meksiko -0,34 0,07 4,82 -6,16 1,96
Novi Zeland -0,65 -1,64 3,20 -5,19 2,54
Norveska -2,23 -1,84 -0,14 -6,67 1,53
Peru -0,16 -0,46 5,39 -4,05 2,18
Filipini 5,89 6,51 11,24 -1,03 3,58
Poljska 2,29 2,42 6,47 -0,51 1,74
Rumunija 1,08 -0,06 15,70 -5,58 5,75
Rusija -0,02 -0,04 7,88 -5,13 2,72
Saudijska Arabija -2,10 -2,32 6,53 -6,28 2,47
Srbija -2,49 -4,09 11,68 -8,47 4,81
Juzna Afrika -0,15 -0,19 5,85 -3,82 2,22
Svedska -1,98 -1,82 1,69 -7,98 2,78
Svajcarska 0,10 -0,05 4,06 -1,84 1,21
Tajland 2,49 2,57 6,31 -4,77 2,19
Turska 5,12 7,10 10,22 -8,48 5,20
Ujedinjeno Kraljevstvo -3,09 -2,89 0,01 -7,85 2,65
SAD -2,44 -2,61 1,36 -6,87 2,23

Izvor: autorski proracun.
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Grafikon A2.3.1. Prosecna vrednost proizvodnog jaza kroz vreme — Sve zemlje

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A2.3.2. Prosecna vrednost proizvodnog jaza kroz vreme — Razvijene zemlje

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A2.3.3. Prosecna vrednost proizvodnog jaza kroz vreme — Zemlje u razvoju

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A2.3.4. Kretanje proizvodnog jaza po zemljama kroz vreme

Izvor: autorski prikaz.
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A2.4 Devizni kurs (d_reer)

Tabela A2.4.1. Deskriptivne statistike za devizni kurs po podacima uporednih preseka (zemljama),

199501 — 201803

Br. ops.

Prosek

Medijana

Argentina
Australija
Brazil
Kanada
Cile
Kolumbija
Hrvatska
Ceska
Danska
Evrozona
Hong Kong
Madarska
Island
Indija
Indonezija
Izrael
Japan
Juzna Koreja
Makedonija
Malezija
Meksiko
Novi Zeland
Norveska
Peru
Filipini
Poljska
Rumunija
Rusija
Saudijska
Arabija
Srbija
Juzna Afrika
Svedska
Svajcarska
Tajland
Turska
Ujedinjeno
Kraljevstvo
SAD

1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1997Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1999Q1 — 2018Q3
1999Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2005Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q2 — 2018Q3
2001Q1 — 2018Q3
1995Q4 — 2018Q3
1998Q4 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q3 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2003Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q1 — 2018Q3

1997Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3
2000Q2 — 2018Q3
2002Q1 — 2018Q3
1995Q1 — 2018Q3

1995Q1 — 2018Q3

94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
66
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94

66
94
94
94
94
94
94

94

-1,88
0,15
0,17
0,03
0,02
0,09
0,04
0,45
-0,01
0,12
0,00
0,20
0,19
0,05
0,15
0,04
0,63
-0,07
-0,03
-0,28
0,18
0,10
-0,08
0,16
0,01
0,22
0,35
0,33
0,03

0,53
-0,40
-0,31
-0,01
0,03
-0,01
-0,10

0,15
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-0,55
0,43
0,53
-0,18
0,39
0,30
0,11
0,54
0,11
-0,04
0,17
0,19
0,79
0,14
0,08
0,28
1,11
0,64
-0,04
0,14
0,57
0,61
0,13
0,18
0,42
0,59
0,36
0,98
0,04

0,19
0,07
-0,34
-0,10
0,31
0,50
0,26

0,38

28,18
9,10
7,81
5,58
6,23
14,22
3,18
7,84
3,04
4,85
8,42
7,23
10,56
5,98
22,60
5,51
17,77
11,90
2,63
6,12
8,53
7,58
4,59
8,16
6,85
791
14,34
16,34
10,00

9,22
12,06
9,16
8,43
13,49
14,52
7,03

7,83

-98,91
-18,05
28,05
-10,17
-9,86
-11,50
243
-6,38
3,13
-6,40
12,24
12,78
23,48
7,13
-36,85
11,39
15,47
25,12
2,79
-18,75
-16,09
-10,26
9,33
7,21
-12,03
14,72
-8,59
26,29
-6,76

-12,20
-14,17
-8,58
-8,24
-22,10
-14,07
-8,20

-5,68

Izvor: autorski proracun.

14,00
3,38
5,28
2,50
321
4,47
1,18
2,19
1,19
2,32
3,13
2,95
5,66
2,30
6,12
2,68
4,95
5,10
1,14
3,02
4,12
341
2,29
2,29
3,24
3,67
3,40
5,73
2,48

3,83
4,87
2,65
2,32
3,75
4,86
2,82

2,46



Analiza funkcije reakcije monetarne politike sa posebnim osvrtom na Srbiju

Tabela A2.4.2. Deskriptivne statistike za devizni kurs po podacima uporednih preseka (zemljama),

in . .
Argentina -2,50 0,14 28,18 -98.,91 18,42

Australija 0,40 0,43 4,27 -4,89 2,38
Brazil -0,10 0,56 7,62 -28,05 5,43
Kanada 0,51 0,22 5,58 -3,23 2,09
Cile 0,04 -0,02 6,23 -8,42 3,29
Kolumbija -0,06 0,59 7,86 -11,50 3,98
Hrvatska 0,16 0,11 3,18 -2,43 1,29
Ceska 0,76 0,86 4,55 -4,69 1,86
Danska 0,03 -0,15 3,04 -2,38 1,25
Evrozona -0,02 -0,24 4,85 -4,22 2,34
Hong Kong -0,37 -0,63 8,42 -12,24 3,37
Madarska 0,64 0,49 7,10 -3,82 2,17
Island 0,51 0,84 10,39 -20,00 4,90
Indija 0,12 0,04 5,98 -6,90 2,08
Indonezija -0,25 0,01 22,60 -36,85 7,91
Izrael -0,30 0,20 4,89 -11,39 2,97
Japan -1,03 -1,77 14,15 -15,47 5,37
Juzna Koreja 0,08 0,40 11,90 -25,12 5,66
Makedonija -0,34 -0,22 1,62 -2,79 1,26
Malezija -0,38 0,23 6,12 -18,75 3,61
Meksiko 0,78 1,24 8,53 -8,21 4,02
Novi Zeland 0,27 0,76 5,74 -7,53 3,08
Norveska 0,12 0,23 4,59 -5,76 2,23
Peru -0,23 0,24 3,42 -7,21 2,03
Filipini -0,13 1,09 6,85 -12,03 3,96
Poljska 0,70 0,77 7,91 -8,70 3,37
Rumunija 0,90 0,97 14,34 -8,59 4,04
Rusija 0,91 1,39 16,34 -26,29 5,39
Saudijska Arabija -0,49 -0,04 5,36 -6,76 2,35
Srbija 1,77 0,57 6,48 -2,03 2,58
Juzna Afrika -0,44 0,26 9,14 -14,17 5,05
Svedska -0,21 -0,39 9,16 -7,23 2,75
Svajcarska -0,35 -0,29 3,30 -6,32 1,99
Tajland 0,02 0,45 13,49 -22,10 4,76
Turska 0,91 1,07 14,52 -14,07 5,36
Ujedinjeno Kraljevstvo 0,27 0,00 7,03 -4,50 2,40
SAD -0,06 0,26 441 -5,68 2,37

Izvor: autorski proracun.
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Tabela A2.4.3. Deskriptivne statistike za devizni kurs po podacima uporednih preseka (zemljama),

Zemlja
Argentina
Australija
Brazil
Kanada

Cile
Kolumbija
Hrvatska
Ceska
Danska
Evrozona
Hong Kong
Madarska
Island

Indija
Indonezija
Izrael

Japan

Juzna Koreja
Makedonija
Malezija
Meksiko
Novi Zeland
Norveska
Peru

Filipini
Poljska
Rumunija
Rusija
Saudijska Arabija
Srbija

Juzna Afrika
Svedska
Svajcarska
Tajland
Turska
Ujedinjeno Kraljevstvo
SAD

Prosek

20,87
2,62
15,28
2,80
2,87
3,75
2,53
3,92
2,60
2,22
5,42
3,35
7,79
4,80
12,65
5,54
4,72
11,46
2,38
15,06
2,94
2,61
3,06
4,46
3,62
3,51
4,82
15,89
3,23
2,08
3,89
4,38
3,51
12,19
3,95
3,07
2,65

200901 — 201803

Medijana

1,14
-0,14
10,26
0,53
0,01
0,27
-0,09
0,10
0,05
-0,24
0,43
-0,33
0,19
0,05
-0,04
0,46
0,16
0,26
0,14
0,17
-0,54
0,11
0,32
0,62
0,13
-0,35
-0,30
0,35
0,64
0,13
-0,35
0,44
0,38
0,04
-1,09
0,55
0,41
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Max
-1,24
0,17
0,51

-0,87
0,55

-0,58
0,15

-0,23
0,02
0,50
0,71

0,05

0,73

0,25

0,17
0,28

-0,43
0,78

0,21

-0,17
-0,01
0,35
-0,02
0,10
-0,32
0,36
-0,22
0,28
0,49
-0,37
-0,50
-0,30
-0,07
0,17
-0,14
0,49
0,66

Min St. dev.
9,89 -20,49
9,10 -18,05
7,81 -18,88
4,81 -10,17
5,55 -9,86
14,22 -10,51
1,78 -2,33
7,84 -6,88
2,87 -3,13
3,19 -6,40
7,15 -4,51
7,23 -12,78
10,56 -23,48
5,11 -7,13
6,64 -9,43
5,51 -4,92
17,77 -12,78
8,29 -19,76
2,63 -2,37
4,84 -6,46
6,69 -16,09
7,58 -10,26
4,46 -9,33
8,16 -3,48
5,01 -4,30
6,42 -14,72
5,77 -6,47
16,13 -17,57
10,00 -3,27
9,22 -12,20
12,06 -11,74
4,11 -8,58
8,43 -8,24
5,23 -4,77
6,59 -9,57
4,50 -8,20
7,83 -4,19

Izvor: autorski proracun.
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-3.00

-4.00

-5.00

-6.00

Grafikon A2.4.1. Prosecna vrednost deviznog kursa kroz vreme — Sve zemlje

Izvor: autorski prikaz.

Grafikon A2.4.2. Prosecna vrednost deviznog kursa kroz vreme — Razvijene zemlje

Izvor: autorski prikaz.

Grafikon A2.4.3. Prosecna vrednost deviznog kursa kroz vreme — Zemlje u razvoju

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A2.4.4. Kretanje deviznog kursa po zemljama kroz vreme
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A3. Dijagrami rasprsenosti

A3.1 Stopa inflacije (infl)
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Grafikon A3.1.1. Dijagram rasprSenosti — Razvijene zemlje, 199501 — 201803
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Grafikon A3.1.3. Dijagram rasprsenosti — Razvijene zemlje, 200901 — 201803

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda, x-osa: stopa inflacije, prosek perioda.

Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A3.1.4. Dijagram rasprsenosti — Zemlje u razvoju, 199501 — 201803
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Grafikon A3.1.5. Dijagram rasprsenosti — Zemlje u razvoju, 199501 — 2008Q4
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Grafikon A3.1.6. Dijagram rasprsenosti — Zemlje u razvoju, 200901 — 201803

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda, x-osa: stopa inflacije, prosek perioda.
Izvor: autorski prikaz.
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A3.2 Proizvodni jaz (og)
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Grafikon A3.2.1. Dijagram rasprSenosti — Razvijene zemlje, 199501 — 201803
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Grafikon A3.2.3. Dijagram rasprsenosti — Razvijene zemlje, 200901 — 201803

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda, x-osa: proizvodni jaz, prosek perioda.
Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A3.2.4. Dijagram rasprsenosti — Zemlje u razvoju, 199501 — 201803
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Grafikon A3.2.6. Dijagram rasprsenosti — Zemlje u razvoju, 200901 — 201803

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda, x-osa: proizvodni jaz, prosek perioda.

Izvor: autorski prikaz.
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A3.3 Devizni kurs (d_reer)
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Grafikon A3.3.1. Dijagram rasprSenosti — Razvijene zemlje, 199501 — 201803
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Grafikon A3.3.2. Dijagram rasprSenosti — Razvijene zemlje, 199501 — 200804
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Grafikon A3.3.3. Dijagram rasprsenosti — Razvijene zemlje, 200901 — 201803

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda, x-osa: aprecijacija/deprecijacija realnog efektivnog
deviznog kursa, prosek perioda.
Izvor: autorski prikaz.
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Grafikon A3.3.6. Dijagram rasprsenosti — Zemlje u razvoju, 200901 — 201803

Napomena: y-osa: referentna kamatna stopa, prosek perioda, x-osa: aprecijacija/deprecijacija realnog efektivnog
deviznog kursa, prosek perioda.
Izvor: autorski prikaz.
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A4. Rezultati LSDV estimacije za kompletan uzorak

Tabela A4.1. Rezultati LSDV estimacije za kompletan uzorak

St. greska t-statistika P-vrednost 95% Interval poverenja
infl 0,092 0,009 10,36 0,000 0,075 0,110
og 0,041 0,006 6,64 0,000 0,029 0,053
d reer -0,034 0,006 -5,76 0,000 -0,046 -0,022
d2 reer -0,011 0,006 -1,89 0,059 -0,023 0,000
1 kpr 0,882 0,007 130,81 0,000 0,896 0,896
1d2 -0,629 0,190 -3,31 0,001 -1,001 -0,256
id3 0,107 0,193 0,56 0,578 -0,271 0,485
id4 -0,752 0,191 -3,94 0,000 -1,127 -0,378
id5 -0,734 0,190 -3,86 0,000 -1,107 -0,361
id6 -0,625 0,206 -3,03 0,002 -1,028 -0,221
id7 -0,734 0,198 -3,71 0,000 -1,122 -0,347
d8 -0,872 0,191 -4,57 0,000 -1,246 0,498
1d9 -0,797 0,191 -4,17 0,000 -1,171 -0,423
id10 -0,775 -0,197 -3,94 0,000 -1,160 -0,390
id11 -0,839 0,201 -4,18 0,000 -1,233 -0,445
id12 -0,677 0,182 -3,71 0,000 -1,034 -0,320
id13 -0,361 0,190 -1,90 0,057 -0,733 0,011
id14 -0,606 0,256 -2,36 0,018 -1,108 -0,103
id15 -0,623 0,229 -2,27 0,007 -1,072 -0,174
id16 -0,715 0,191 -3,75 0,000 -1,089 -0,341
id17 -0,925 0,215 -4,30 0,000 -1,347 -0,503
id18 -0,757 0,196 -3,86 0,000 -1,141 -0,372
id19 -0,576 0,206 -2,80 0,005 -0,979 -0,172
1d20 -0,756 0,251 -3,01 0,003 -1,249 -0,226
1d21 -0,616 0,201 -3,06 0,002 -1,011 -0,221
1d22 -0,543 0,192 -2,83 0,005 -0,919 -0,167
1d23 -0,664 0,190 -3,49 0,000 -1,037 -0,291
id24 -0,659 0,212 -3,12 0,002 -1,074 -0,244
1d25 -0,852 0,196 -4,35 0,000 -1,235 -0,468
1d26 -0,631 0,187 -3,38 0,001 -0,997 -0,264
1d27 -0,870 0,203 -4,28 0,000 -1,268 -0,472
1d28 -0,664 0,194 -3,43 0,001 -1,043 -0,284
1d29 -0,762 0,241 -3,16 0,002 -1,234 -0,289
id30 -0,649 0,195 -3,33 0,001 -1,031 -0,266
id31 -0,394 0,187 -2,10 0,035 -0,761 -0,027
1d32 -0,770 0,193 -3,99 0,000 -1,148 -0,392
1d33 -0,871 0,195 -4,47 0,000 -1,253 -0,489
1d34 -0,976 0,204 -4,79 0,000 -1,375 -0,576
id35 -0,994 0,198 -5,02 0,000 -1,382 -0,606
1d36 -0,674 0,190 -3,54 0,000 -1,047 -0,301
1d37 -0,761 0,190 -3,99 0,000 -1,134 -0,387
_const 0,867 0,166 5,23 0,000 0,542 1,191

Izvor: autorski proracun.
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AS. Ekstremne vrednosti

Tabela AS.1. Pregled ekstremnih vrednosti po podacima uporednih preseka (zemljama)

infl ext d_reer ext
2001Q4, 2002Q2 2002Q3, 2004Q3, 1999Q1,
2002Q4, 2009Q2 2002Q1,
2003Q1, 2002Q2
GRS 2016Q2-
2016Q4,
2018Q3
/ 1995Q3, 1995Q3, 2008Q4,
1995Q4, 1997Q2, 2009Q2,
1997Q3, 2000Q4, 2013Q3
1997Q4, 2001Q1,
AUS 1998Q1, 2001Q2,
2000Q3, 2003Q2
2000Q4,
2001Q1.
2001Q2
1995Q1-1995Q4, 1995Q1 2016Q1- 1999Q1,
1997Q4 2016Q4, 2002Q3,
2017Q1- 2008Q4
BRA 2017Q4,
20180Q1,
2018Q2
1995Q1, 2001Q2, 2009Q1- 2004Q4,
1995Q2 2002Q4, 2009Q4, 2007Q2,
CAN 2003Q1, 2010Q1 2008Q4,
2009Q2, 2015Q1
2009Q3
1998Q2- 1995Q1, 1997Q4, 2001Q3,
1998Q4, 1995Q3, 199801, 2008Q4
2008Q4 1995Q4, 1998Q2,
1996Q2, 2009Q2-
UL 2008Q2- 2009Q4,
2008Q4, 2010Q1
2009Q3,
2009Q4
1995Q2- 1995Q1- 2007Q4, 1998Q4,
1995Q4, 1995Q4, 2010Q2 1999Q3,
1996Q1- 1996Q1- 2008Q4,
coL 1996Q4 1996Q4, 2014Q4,
1997Q1, 2015Q3,
1998Q2 2018Q1,
2018Q2
1995Q1- 1998Q2, / 1995Q3,
1995Q4, 2008Q2, 1996Q3,
HRY 1996Q1, 2008Q3, 1998Q1,
1996Q2, 2016Q1- 2001Q2,
2009Q1 2016Q3 20120Q1,
2015Q1
1996Q3, 1995Q2, / 1997Q2,
7k 1996Q4, 1997Q3, 1999Q1,
1997Q1- 1997Q4, 2008Q1,
1997Q4, 1998Q1- 2008Q4,
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DEN

EUZ

HKG

HUN

ISL

IND

IDN

ISR

JPN

KOR

MKD

1998-Q1-
1998Q3
1995Q2

2000Q4,
2001Q1

2000Q3,
2000Q4

1995Q1-
1995Q4,
1996Q1-
1996Q3

2008Q2-
2008Q4,
2009Q1

1995Q1-
1995Q4,
1996Q1-
1996Q4,
1997Q1

2005Q4,
2006Q1-
2006Q3

1995Q1,
1996Q2-
1996Q4

1995Q1,
1995Q2

2001Q2-
2001Q4,

infl_ext
1998Q3

2008Q2,
2008Q3,
2016Q2

2008Q2,
2008Q3,
2009Q3,
2015Q1,
2016Q2
1995Q1-
1995Q3,
1999Q3,
2000Q1

1995Q1-
1995Q4,
1996Q1-
1996Q3

2008Q2-
2008Q4,
2009Q1-
2009Q3
1995Q1,
1995Q2,
2008Q3,
2009Q2,
2009Q3,
2010Q2
1998Q2-
1998Q4,
1999Q1

1995Q1,
1995Q2,
1996Q2-
1996Q4,
1997Q1

1997Q3,
1997Q4,
2009Q3,
2009Q4,
2014Q2-
2014Q4,
2015Q1
1998Q1-
1998Q3

1995Q1-
1995Q3
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2009Q1-2009Q4,
2010Q1

2009Q1-
2009Q3

1998Q1-
1998Q4,
2007Q3,
2007Q4,
2008Q1
2007Q1,
2008Q4,
2009Q1,
2009Q2,
2012Q1
2007Q4,
2010Q1,
2010Q3

2012Q3

2018Q2

2001Q4,
2002Q1,
2002Q3,
2002Q4,
2003Q2-
2003Q4
2008Q1,
2009Q1-
2009Q3

1997Q2,
1997Q3,
1998Q1-
1998Q4,
1999Q1
2001Q1,
2001Q3,

d_reer_ext
2009Q1,
2011Q4
1995Q2,
1997Q1,
2001Ql,
2009Q1,
2010Q2
2001Ql,
2010Q1,
2010Q2,
2015Q1

1997Q4,
199801,
1998Q4,
2008Q4,
2014Q4
2006Q4,
2008Q4,
2009Q1,
2009Q3,
2011Q4
2006Q2,
2008Q1,
2008Q2,
2008Q4
1995Q4,
2007Q2,
2010Q1,
2010Q2,
2011Q4,
2013Q3
1997Q4,
199801,
1998Q4,
2001Q3
1998Q4,
2002Q1,
2002Q2,
2003Q1,
2008Q1

1995Q2-
1995Q4,
1998Q4,
1999Q4,
2001Q1,
2008Q4,
2013Q1

1997Q4,
1998Q1,
1998Q2,
2008Q4

2004Q1,
2004Q2,
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MYS

MEX

NZL

NOR

PER

PHL

POL

ROU

RUS

SAU

2002Q1,
2002Q4

1997Q3,
1997Q4,
1998Q1-1998Q3

1998Q4,
1999Q1-
1999Q3

1996Q3

1998Q4

2008Q3,
2008Q4,
200901,
2009Q3,
2009Q4,
201001,
2010Q2
1995Q1,
1996Q1,
1997Q2,
1997Q3,
1998Q3,
2000Q4
1995Q1-
1995Q4,
1997Q3,
1997Q4

200301,
2003Q3,
2003Q4,
2004Q1-
2004Q3

1995Q1-
1995Q4,
1996Q1,
1996Q2

2000Q1-

infl_ext

1998Q2-
1998Q4,
2008Q3,
2008Q4,
2009Q3
1995Q2-
1995Q4,
1996Q1-
1996Q4
1995Q2,
1999Q2,
1999Q3,
2008Q3,
2011Q2,
2011Q3
2003Q1,
2004Q1,
2008Q3

1995Q1-
1995Q4,
1996Q1-
1996Q4,
1997Q1

1998Q2-
1998Q4,
2008Q3,
2015Q3

1995Q1-
1995Q4,
1996Q1-
1996Q3

1997Q1-

1997Q4,
1998Q1

2002Q1

2008Q1-

-222 -

2003Q4,
2004Q4

2010Q3,
2011Q1

2008Q2,
2009Q1-
2009Q4

2009Q1,
2010Q4

2010Q3,
2011Q2

2004Q3,
2005Q1,
2005Q2

2017Q2-
2017Q4,
2018Q1,
2018Q2

1996Q4,
2008Q1

2008Q1,
2008Q2

2007Q4,
2008Q1-
2008Q3,
2009Q2,
2009Q3

2010Q4

d_reer_ext
2005Q1,
2008Ql,
2008Q3
1997Q1,
1997Q3,
1997Q4,
2015Q3

1995Q2,
2003Q1,
2006Q2,
2008Q4
2006Q2,
2008Q4,
2009Q2,
2009Q3,
2015Q3

1997Q2,
2002Q2,
2003Q2,
2008Q4,
2009Q4
1998Q4,
1999Q1,
2018Q1,
2018Q2

1995Q2,
1997Q3,
1997Q4,
1999Q1

2001Q2,
2001Q3,
2002Q3,
2008Q4,
200901
1997Q1,
1997Q2,
199801,
1998Q4,
1999Q1,
2005Q1,
2009Q1
1995Q3,
1998Q3,
1998Q4,
2009Q1,
2014Q4,
2015Q1-
2015Q3
1995Q2,
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SRB

ZAF

SWE

CHE

THA

TUR

GBR

USA

2000Q4

1997Q1-
1997Q4,
1998Q1-
1998Q4,
1999Q1
1998Q3,
1998Q4

1995Q1-
1995Q4,
1996Q1

1995Q1,
2000Q2-
2000Q4,
2001Q1,
2001Q2

2006Q1-
2006Q4,
2007Q1

2002Q1-
2002Q4,
200301,
2003Q2

/

infl_ext
2008Q4

1995Q1

2002Q4,
2003Q4,
2004Q1,
2004Q2,
2008Q2,
2008Q3
2008Q2,
2008Q3,
2009Q3

2008Q1-
2008Q3,
2015Q3,
2015Q4

1998Q1-
1998Q3,
2009Q2,
2009Q3
1995Q1,
1997Q4,
1998Q1

2008Q3,
2011Q1-
2011Q4,
2015Q2

2008Q3,
2009Q1-
2009Q3,
2015Q1,
2015Q2
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1999Q2

2006Q4,
2007Q1-
2007Q4,
2008Q1,
2008Q2

2009Q1-
2009Q4,
2010Q1

2003Q1,
2003Q2,
2006Q4,
2007Q1-
2007Q4,
2008Q1,
2008Q2
1997Q1,
1997Q4,
1998Q1-
1998Q3
2001Q2,
2001Q4,
2009Q1-
2009Q3

2009Q1-
2009Q4,
2010Q1,
2010Q2

2009Q1-
2009Q4,
2010Q1

d_reer_ext
1998Q1,
1998Q4,
20080Q4
2008Q4,
2009Q1,
2011Q2,
2012Q4

1996Q2,
1998Q3,
2001Q4,
2008Q4,
2009Q2

1995Q4,
1997Q1,
2008Q4,
2009Q1
1996Q4,
1997Q1,
2011Q3,
2011Q4,
2015Q1

1997Q3,
1997Q4,
1998Q2

2001Q1,
2001Q2,
200201,
2002Q3,
2018Q3
1996Q4,
2008Q1,
2008Q4,
2009Q1,
2016Q1,
2016Q3
1995Q2,
1998Q4,
2008Q4,
2015Q1

Izvor: autorski proracun.



Prilozi

A6. Pocetak implementacije strategije targetiranja inflacije u okviru zemalja u uzorku

Tabela A6.1. Pocetak primene strategije targetiranja inflacije u zemljama u uzorku

Zemlja Pocetak zvani¢ne primene reZima

Argentina 2016
Australija 1993
Brazil 1999
Kanada 1991
Cile 1999
Kolumbija 1999
Hrvatska /

Ceska 1998
Danska /

Evrozona 1999
Hong Kong /

Madarska 2001
Island 2001
Indija 2016
Indonezija 2005
Izrael 1997
Japan 2013
Juzna Koreja 1998
Makedonija /

Malezija /

Meksiko 2001
Novi Zeland 1989
Norveska 2001
Peru 2002
Filipini 2002
Poljska 1999
Rumunija 2005
Rusija 2014
Saudijska Arabija /

Srbija 2009
Juzna Afrika 2000
Svedska 1993
Svajcarska 2000
Tajland 2000
Turska 2006
Ujedinjeno Kraljevstvo 1992
SAD /

Napomena: Argentina je u maju 2018. godine napustila rezim targetiranja inflacije zbog ¢ega u okviru Slike 4.2 nije
svrstana u kategoriju zemalja koje trenutno funkcioniSu u ovom reZimu monetarne politike.
Izvor: autorski prikaz.
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MU3jaBa 0 nCTOBETHOCTMU WITaMNaHe U eNleKTPOHCKe Bep3uje
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Hacnoe paga: Axanusa dyHkuuje peakuuje MOHETapHe NOMMUTUKE Ca NOCeBGHUM OCBPTOM Ha Cpbujy

MeHTOp:! npod. ap Hukona $adpuc

MoTtnucaHw/a; MwuneHa Jlasuh
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