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1. UvoD

Jedan od osnovnih izazova pred kojim se nalaze nosioci monetarne politike
odnosi se na izbor odgovarajuée strategije monetarne politike kojom ¢e se
rukovoditi u buduc¢em periodu. Osnovne alternative koje stoje pred
rukovodstvom centralne banke predstavljaju strategije targetiranja monetarnih
agregata, targetiranja kamatnih stopa, deviznog kursa, nominalnog drustvenog
proizvoda, targetiranje inflacije i monetarna strategija zasnovana na
implicitnom monetarnom sidru. Medutim, primena bilo koje od ovih strategija
ima odredene prednosti i nedostatke i sa sobom nosi odredene pozitivne i
negativne efekte.

Mnoge zemlje, kako razvijene tako i one u tranziciji, su od 1990-te godine do
danas prihvatile targetiranje inflacije kao novi rezim monetarne politike. Postoji
veliki broj modela i teorija sa ¢ijeg aspekta je moguce sagledati da li je ova
politika najadekvatnije resenje, u poredenju sa ostalim reSenjima nastalim do
danaS$njeg dana, za probleme jedne ekonomije. Uspeh targetiranja inflacije
poti¢e od prednosti ovog pristupa, koje ukljucuju mnogobrojne pozitivne
makroekonomske efekte u formi slamanja inflacionih ocekivanja, smanjenja
osetljivosti ocCekivanja na realizovanu inflaciju, smanjenje nestabilnosti
inflatornih ocekivanja, smanjenje nestabilnosti dohotka i inflacije (Prascevic,
2007, p. 1). Pored obezbedenja cenovne stabilnosti, brojne zemlje su primenom
ovog monetarnog rezima uspele da povecaju kredibilitet i transparentnost
monetarne politike.

2. OSNOVNE KARAKTERISTIKE | TEORIJSKE OSNOVE
TARGETIRANJA INFLACIJE

Targetiranje inflacije predstavlja strategiju monetarne politike zasnovanu na
preduzimanju onih mera ekonomske politike koje su usmerene Kka
prilagodavanju stope inflacije unapred odredenom targetu. Naime, smatra se da
se putem snaznog monetarnog sidra moze spreCiti problem vremenske
nedoslednosti monetarne politike, uz ocekivano ograni¢enje diskrecione
politike. Na ovaj nacin centralna banka fokus stavlja na dugi rok. U poredenju
sa drugim rezimima targetiranja, targetiranje inflacije ima Sirokoj javnosti
najjasniji eksplicitni cilj, koje se odnosi na nivo inflacije, i ve¢i naglasak na
transparentnosti centralnih banaka, kredibilitetu 1 odgovornosti u vodenju
monetarne politike. Eksplicitni inflacioni target se odreduje u obliku ciljanog
intervala, ili u obliku ciljanje vrednosti. Target se naj¢e$¢e vezuje za indeks
potrosackih cena, ili varijante ovog indeksa, koje nastaju iskljucivanjem
odredenih komponenti iz njega. Primera radi, iz CPl indeksa mogu biti
isklju¢ene kamate na hipotekarne kredite, cene hrane, energenata ili lokalnih
poreza.
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Kao osnovne karakteristike targetiranja inflacije moZemo navesti sledece
(Svensson, 2010, p. 1):

o Javno objavljivanje numericke vrednosti ili raspona targetirane stope
inflacije, mereno uglavnom indeksom potrosackih cena (CPI). U skladu sa tim,
kao intermedijarni cilj je izabrana predvidena stopa inflacije.

o Visok nivo transparentnosti i odgovornosti nosilaca monetarne politike,
Sto se realizuje putem stalne komunikacije sa javnos$¢u u vezi sa planovima i
ciljevima, kao i putem objavljivanja izvestaja o inflaciji.

o Ne zanemaruju se ciljevi vezani za stabilizaciju privredne aktivnosti, ali
se oni posmatraju u dugom roku. Takode, dozvoljava se odredena fleksibilnost,
tj. odredeno odstupanje od postavljenog targeta kako bi se sprecili razliciti realni
Sokovi u kratkom roku.

U skladu sa definicijom cenovne stabilnosti Alana Grinspena (Mishkin, 2001, p.
1), targetirana stopa inflacije ili targetirani raspon bi trebalo da predstavlja onu
stopu koja bi bila dovoljno niska da ne bi predstavljala faktor koji domacinstva i
preduzeca uzimaju u obzir prilikom donoSenja svakodnevnih odluka, odnosno
ona stopa koja obezbeduje relativnu stabilnost funkcionisanja ekonomskog
sistema uopste. Pri tom treba imati u vidu da ne treba teziti nultoj ili negativnoj
targetiranoj stopi inflacije, jer bi ona ¢ak mogla izazvati recesione efekte. Cak je
i FED, centralna banka SAD, iako ona vazi za zemlju koja ne Kkoristi eksplicitno
monetarno sidro, 2012. godine po prvi put u istoriji objavila shvatanje po kome
stopa inflacije od 2% obezbeduje stabilnost privredivanja (Reuters.com, 2012),
¢ime je implicitno targetirala inflaciju, ali uz manju odgovornost centralne
banke, §to govori o moguénosti primene strategije targetiranja inflacije u ovoj
zemlji u budué¢em periodu. Strategija targetiranja inflacije podrazumeva davanje
primarnog znacaja monetarnoj politici, iako ona sama po sebi ne omogucuje
uticaj na nivo privredne aktivnosti u dugom roku. Medutim, veruje se da
cenovna stabilnost koju bi obezbedila primena ove strategije moze spreciti
znacajnija odstupanja realnog nivoa ekonomske aktivnosti od potencijalnog. Sa
druge strane, znacaj fiskalne politike je smanjen jer je smanjena mogucnost
deficitnog budZetskog finansiranja iz primarne emisije novca (Arestis, &
Sawyer, 2008, p. 637).

Primarni cilj targetiranja inflacije nije eliminisanje fluktuacija u kretanju nivoa
cena iz godine u godinu, ve¢ smanjenje neizvesnosti u pogledu perspektive
dugorocnog kretanja cena (Bank of England, 2012, p. 4), budu¢i da upravo
nepredvidivost buduceg opSteg nivoa cena predstavlja najznacajniji faktor
kreiranja potencijalne inflatorne spirale.

Uz uslov cenovne stabilnosti, koju bi strategija targetiranja inflacije trebalo da
obezbedi, cene postaju znaCajan signalni mehanizam za efikasnu alokaciju
resursa u najprofitabilnije svrhe. Smanjena volatilnost cena ne promovi$e samo
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stabilnost ekonomskog sistema i finansijskih trzista, nego dovodi i do pada
kamatnih stopa, $to je u funkciji odrzivog privrednog rasta. Stabilne cene
doprinose i eliminaciji distorzivnih efekata oporezivanja, ali i promovisu
kredibilitet, odgovornost i transparentnost. Uspeh rezima targetiranja inflacije
zavisi od toga koliko druge parcijalne politike (fiskalna, devizna,
spoljnotrgovinska...) olakSavaju izvrSenje zadataka monetarne politike i ¢ine je
kredibilnijom (Purovi¢-Todorovi¢, & Pordevi¢, 2011, p. 162-165).

3. TARGETIRANJE INFLACIJE 1Z PERSPEKTIVE
KAJZIJANSKE TEORIJE

Ukoliko posmatramo stavove kejnzijanske teorije, od njenih izvornih nacela
definisanih u pojedinim delima Dzona Majnarda Kejnza, a pre svega njegovo
delo ,, Traktat o monetarnoj reformi*, moze se do¢i do zakljucka da je jos 20-tih
godina XX veka Kejnz bio protiv zlatnog vazenja, a da se zalagao za novcani
sistem kojim bi u potpunosti dirigovala drzava (Blagojevi¢, & Sekulovi¢, 1990,
p. 397). U istom delu je predlagao mere za kontrolu inflacije, koje bismo danas
mogli oceniti kao targetiranje inflacije. Kejnz se takode zalagao za politiku
fleksibilnog deviznog kursa, jer je smatrao da je devizni kurs znacajan faktor
prenosa inflatornih i deflatornih pritisaka iz inostranstva, te da upravo
fleksibilni devizni kurs moze da ublazi ,,uvezene“ poremecaje ekonomske
ravnoteze.

Kada je re¢ o kejnzijanskoj ekonomskoj Skoli uopste, treba re¢i da, izmedu
ostalog, kejnzijanci prihvataju koncept inflacije troskova koji je u sustini
nezavisan od faktora na strani traznje. Buduci da kejnzijanska teorija po¢iva na
nacelima nesavrSenosti trziSta i njegovoj imanentnoj sklonosti razliitim
oblicima neravnoteze, moze se re¢i da kejnzijanci implicitno prihvataju inflaciju
kao neizbezno stanje.

Kejnzijanci smatraju kamatnu stopu glavnim transmisionim mehanizmom
monetarne politike. Medutim, problemi koji se javljaju u vezi sa ovim targetom
jesu:

. Problem vezan za disproporcije u kretanju realne i nominalne kamatne
stope usled dejstva inflacije.
. Ne sme se zanemariti ¢injenica da komponenta agregatne traznje, koja

je najosetljivija na promene u kamatnim stopama, jeste upravo investiciona
potrosnja (Arestis, & Sawyer, 2008, p. 647), kao jedan od osnovnih faktora
kreiranja agregatne ponude u budu¢em periodu. Uticaj kamatne stope na nivo
investicija, a samim tim i na obim agregatne ponude, jeste mozda i jedini
potencijalni uticaj monetarne politike na agregathu ponudu. U tom smislu,
postoji ogranicenje i u pogledu gornje granice visine kamatne stope, po kojima
centralna banka kreditira privredu, pri ¢emu imamo u vidu kako nominalne,
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tako i realne kamatne stope. U dugom roku bi visoka kamatna stopa kao
instrument borbe protiv inflacije dovela do smanjenja privredne aktivnosti.

Takode, ne treba zaboraviti ni da je u slucajevima ve¢ niskih eskontnih ili
referentnih stopa centralne banke, bez obzira na nivo inflacije, prakti¢no
nemoguée putem smanjenja kamatnih stopa znacajnije uticati na ekspanziju
privredne aktivnosti (Asada, 2004, p. 2). Ovaj fenomen je u ekonomskoj teoriji
poznat kao ,,zamka likvidnosti*.

Usled delovanja ovih faktora, pogotovo u savremenim uslovima kada je
inflacija, pa i stagflacija neizbezan problem svake ekonomije, javlja se potreba
za drugacijim konceptom monetarne politike. Kamatna stopa se danas
uglavnom Koristi kao informaciona, intermedijalna ili operativna varijabla. U
tom slucaju, kanal kamatne stope bi mogao predstavljati znacajan transmisioni
kanal u implementaciji strategije targetiranja inflacije.

Postavlja se pitanje da li je strategija targetiranja inflacije komplementarna sa
postkejnzijanskom teorijom. Naime, mogla bi se izdvojiti dva osnovna razloga
zbog kojih targetiranje inflacije kao strategija ne bi moglo predstavljati element
makroekonomske politike zasnovane na postkejnzijanskim principima
(Setterfield, 2005, p. 12):

o Prvi razlog lezi u Cinjenici da izmedu stope inflacije 1 nivoa aktivnosti u
nekoj ekonomiji postoji trade-off, odnosno cena niske inflacije je izraZena u
odgovarajuéem smanjenju proizvodnje i zaposlenosti. Naime, restriktivna
monetarna i fiskalna politika, sprovedena u cilju sprecavanja kretanja stope
inflacije iznad ciljnog nivoa, moze destimulisati privredne aktivnosti. Drugim
reCima, ova strategija preveliki akcenat stavlja na nisku stopu inflacije, dok su
realne performanse nacionalne privrede, kao S§to su npr. proizvodnja i
zaposlenost gotovo zanemareni kao ekonomski ciljevi. Stoga pojedini
ekonomisti predlazu primenu tzv. ,,fleksibilnog targetiranja inflacije* u okviru
kojeg bi centralna banka imala tzv. ,,dualni mandat“, odnosno pravo i obavezu
da pored cenovne stabilnosti nastoji da ostvari i op$tu privrednu ravnotezu
(Arestis, & Sawyer, 2008, p. 640), medutim, ve¢ je navedeno da monetarna
politika ostvarenje tog cilja moZe samo indirektno podrzati putem odrzavanja
cenovne stabilnosti. Naime, Filipsova kriva je u dugom roku vertikalna prava i
bilo koji poku$aj smanjenja nezaposlenosti i ozivljavanja ekonomske aktivnosti
u dugom roku za posledicu moze imati jedino inflatorne efekte.

o Drugi problem koji se javlja u vezi sa ovom strategijom odnosi se na
¢injenicu da ona sama po sebi implicitno zanemaruje efekte inflacije troSkova, a
sagledava uglavnom efekte inflacije traznje 1 smatra da je moguce
restriktivnom, pre svega monetarnom, ali i fiskalnom politikom neutralisati
efekte uvecane traznje 1 drzati nivo inflacije u zeljenim okvirima.
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U kontekstu ,,neokejnzijanske sinteze* se kao instrument analize veoma Cesto
koristi tzv. DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium) model. U skladu sa
ovim modelom, brojni autori se slazu da stabilizacijom inflacije (izrazene
indeksom potrosackih cena — CPI) centralna banka moze na efektivan nacin da
stabilizuje devijacije nivoa privredne aktivnosti u odnosu na onaj nivo koji
odgovara prirodnoj stopi nezaposlenosti. Naime, praksa je pokazala da
stabilnost nivoa inflacije merena CPI indeksom nije garancija stabilnosti nivoa
drustvenog proizvoda. Stoga, fokusiranje na targetiranje jednog indeksa cena,
obi¢no CPI, a zanemarivanje indeksa proizvodackih cena (PPI) moze dovesti do
znacajnijih fluktuacija i smanjenja opSteg drustvenog blagostanja. To je narocito
znacajno ukoliko se uzme u obzir Cinjenica da je PPI indeks cena znatno
volatilniji u odnosu na CPI. Takode, buduc¢i da CPI indeks uglavnom obuhvata
cene finalnih proizvoda, targetiranje PPl indeksa bi predstavljalo znacajnu
dopunu strategije targetiranja inflacije ukoliko bi se njime obuhvatile cene onih
proizvoda koji se koriste kao inputi u procesu proizvodnje. Time bi, fakti¢ki,
monetarna politika mogla u odredenoj meri da utice i na strani ponude. Da bi se
ostvario odredeni nivo stabilnosti drustvenog proizvoda, pored stabilnosti cena,
pojedini autori predlazu tzv. ,hibridno® ili ,,meSovito* targetiranje, koje bi se
zasnivalo na istovremenom targetiranju CPI i PPI indeksa cena, primera radi
putem formiranja posebnog inflacionog indeksa dobijenog kao ponderisani
prosek CPI1 i PPI indeksa (Huang, & Liu, 2005, p. 1438).

4. TARGETIRANJE INFLACIJE U SVETLU MONETARISTICKE
TEORIJE

Monetarizam predstavlja ekonomsku Skolu koja pre svega naglasava ulogu
monetarnih vlasti u procesu odredivanja optimalne koli¢ine novca u privredi.
Prema shvatanju monetarista, promene u nov¢anoj masi u kratkom roku mogu
imati uticaja na realne faktore, dok u dugom roku povecanje koli¢ine novca u
opticaju moze voditi jedino visem opStem nivou cena, tj. svaki rast novCane
ponude iznad stope privrednog rasta za direktnu posledicu moze imati inflatorne
poremecaje.

Monetaristi zastupaju shvatanje po kome je primarni uzrok inflacije prekomerna
novCana ekspanzija. Monetaristicka koncepcija monetarne politike akcenat
stavlja na stabilno i dugoro¢no upravljanje ponudom novca, a prednost daje
pravilima u odnosu na diskrecionu politiku vlade. Ekonomisti koji zastupaju
stavove monetarizma navode da je uticaj ponude novca na nominalni dohodak,
a samim tim i nivo inflacije, direktan - kamatna stopa nema ulogu posrednika,
ali da postoji takozvani time-lag. Fridman je odbacivao znacaj inflacije troSkova
i smatrao da je inflacija traznje glavni inicijator inflatornih poremecaja. Pored
toga, odbacivao je i vodenje politike ograni¢avanja cena i nivoa nadnica kao
nacina borbe protiv rasta cena, buduci da bi takva politika dovela do nestaSica 1
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pojave ostalih oblika neravnoteze (Nelson, & Schwartz, 2008, p. 835-856).
Zalagao se za restriktivnu monetarnu politiku, gde je smatrao da ponuda novca
treba da se povecava po konstatnoj stopi ili na nivou poveéanja proizvodnje i
usluga, kako bi se izbegla inflacija. Stoga su za monetarnu politiku bitni slede¢i
elementi: minimalna uloga drzave, uravnotezen budzet, deregulacija privrede 1
pravilo konstantnog monetarnog rasta (Ekelund, & Herbert, 1997, p. 551).

Ipak, Fridman je smatrao i da inflacija nije obavezno negativna pojava.
Ekonomija nec¢e pretrpeti mnogo Stete ako funkcioni$e u uslovima visoke, ali
predvidive i time ocekivane stope inflacije. Dakle, najveéi problem je
nepredvidivo kretanje inflacije, $to dovodi do poremecaja u sistemu cena, a time
do poremecaja osnovnih izvora informacija koje kanaliSu podsticaje pojedinaca.
Inflacija je uvek monetarni fenomen jer nastaje ve¢im porastom novca u odnosu
na porast autputa. Stoga, za monetariste su bitni i troSkovi snizenja inflacije koji
uzrokuju troskove u vidu povecanja nezaposlenosti.

Moze se re¢i da monetaristi kao strategiju monetarne politike predlazu pre
svega targetiranje nov€ane mase, odnosno zagovaraju politiku konstantne stope
monetarnog rasta. Za razliku od kejnzijanaca koji potenciraju znacaj fiskalne,
monetaristi isticu znacaj monetarne politike, pravila u odnosu na diskreciju i
limitiranu efikasnost stabilizacione politike. Dakle, Fridman smatra da je
monetarna politika odlucujuéi instrument za kontrolu inflacije, kao i da inflacija
zavisi od monetarne politike, preko kanala agregatne traznje. Fridmanove
kritike na jednostavnu analizu Filipsove krive, sa druge strane, bile su da
kejnzijanci stvaraju nov¢anu iluziju (Nelson, & Schwartz, 2008, p. 835-856).

Za monetariste je karakteristiCna i teorija akceleracije, prema kojoj ¢e svaki
pokusaj zadrzavanja nezaposlenosti ispod prirodnog nivoa rezultirati rastu¢om
inflacijom, $to ¢e zahtevati dalji porast monetarne ekspanzije (Snowdon, &
Vane, 1997, p. 181). Sa povecanjem stope inflacije, dolazi do prilagodavanja
inflatornih ocekivanja ljudi na gore, $to u pojedinim slucajevima moze dovesti i
do hiperinflacije. Suprotno, kada je nezaposlenost iznad prirodnog nivoa, visak
ponude na trziStu rada dovodi do nize stope inflacije od ocekivane. U
dugoro¢noj ravnotezi, stopa monetarne ekspanzije odreduje stopu inflacije u
uslovima kada se ekonomija nalazi na prirodnom nivou nezaposlenosti.

Prema stavovima monetarista, racio Zrtvovanja (iznos gubitka proizvodnje koji
nastaje u procesu eliminisanja inflacije) iznosi nula. Ekonomski subjekti ¢e
smanjiti svoja ocekivanja u slu¢aju kada monetarne vlasti najave monetarnu
restrikciju, a to ¢e dovesti do smanjenja stope inflacije bez znacajnije promene
nezaposlenosti. Ova Skola zastupa stav da je moguca dramati¢na redukcija stope
monetarnog rasta u cilju zaustavljanja inflacije, jer ne postoje troSkovi
dezinflacije. Dakle, ne postoje razlike izmedu kratkog i dugog roka. Manja
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stopa inflacije ¢e imati za posledicu recesione efekte samo ako kreatori
ekonomske politike nemaju kredibilitet.

Kao §to je ve¢ navedeno, monetaristicka strategija se zalaze za politiku
konstantne stope monetarnog rasta. Medutim, narocito 80-tih i 90-tih godina
XX veka traznja novca je postala veoma nestabilna veli¢ina, usled delovanja
niza faktora, izmedu ostalog i usled posledica tehnoloske revolucije. Usled toga,
veza izmedu koli¢ine novca u opticaju i stope inflacije je postala nepredvidiva,
tako da politika konstantne stope monetarnog rasta vise ne moze obezbediti
zadovoljavajucu kontrolu inflacije.

Primera radi, iako su SR Nemacka i Velika Britanija imale uspeha u procesu
targetiranja monetarnih agregata, losi rezultati su postignuti u Japanu, SAD,
Kanadi, Sloveniji i drugim zemljama (Purovi¢-Todorovi¢, & Pordevi¢, 2011, p.
78-94). Stoga se kao jedno od reSenja za ovaj nedostatak osnovne
monetaristicke ideje za vodenje monetarne politike predlaze upravo targetiranje
inflacije (Clevelandfed.org, 2002).

Inace, i sam Fridman je predlagao targetiranje inflacije, pri ¢emu je smatrao da
je upravo politika konstantne stope monetarnog rasta preduslov uspesnog
targetiranja inflacije. Ukoliko bi se odrzavala konstantna stopa monetarnog rasta
iz godine u godinu, time bi se sprecila mogucénost centralne banke da poveca
koli¢inu novca u opticaju iznad optimalne koliCine, a takode bi se obezbedila
predvidivost poslovanja privrednih subjekata. Pritom bi stopa monetarnog rasta
morala biti uskladena sa ocekivanom stopom rasta realnog drustvenog
proizvoda (Investopedia.com). Ovo pravilo konstantne stope monetarnog rasta
je inace poznato kao ,k-procentno pravilo“ (engl. k-percent rule). Medutim,
kasnije zapazen nestabilan odnos izmedu koli¢ine novca u opticaju i novcane
mase doveo je do odbacivanja politike konstantne stope monetarnog rasta kao
operativnog instrumenta za realizaciju targetiranja inflacije.

Budué¢i da monetaristi zastupaju shvatanja o automatskom uravnotezZenju
privrede, zalazu se za pravila u vodenju monetarne politike, politiku konstantne
stope monetarnog rasta i usmereni su na dugi rok. Moze se oceniti da je
strategija targetiranja inflacije u odredenim elementima saglasna sa ovom
teorijom, dok u odredenim elementima odstupa od nacela monetaristickog
koncepta monetarne politike. Naime, politika konstantne stope monetarnog rasta
koju zagovaraju monetaristi moze u odredenim vremenskim uslovima da
rezultira istim efektima kao 1 strategija targetiranja inflacije. Medutim, u
uslovima postojanja eksternih Sokova na strani ponude, politika konstantne
stope monetarnog rasta nece obezbediti dobru kontrolu inflacije, budu¢i da
monetaristi¢ki koncept monetarne politike ne dozvoljava diskreciono delovanje
centralne banke, pa samim tim ona nece biti u mogucnosti da adekvatno reaguje
na te Sokove.
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U tom smislu, targetiranje inflacije moze biti shvaceno kao aproksimacija
monetaristickog koncepta konstantne stope monetarnog rasta, uz davanje
odredenog diskrecionog prava centralnoj banci da reaguje u slu¢ajevima Sokova
na strani ponude. Stoga, moze se dati procena da je targetiranje inflacije nastalo
kao kompromis izmedu monetaristickog i kejnzijanskog koncepta monetarne
politike. Naime, dok se sa jedne strane monetaristi zalazu za pravila u vodenju
monetarne politike, koja bismo u ovom sluaju mogli poistovetiti sa
ogranienjima definisanim u obliku inflacionog targeta, sa druge strane
kejnzijanski koncept dolazi do izrazaja u pogledu mogucénost centralne banke da
u okviru definisanog targeta prilagodava kamatne stope i novC€anu masu
trenutnim uslovima u nacionalnoj ekonomiji.

5. ANALIZA TARGETIRANJA INFLACIJE U SVETLU TEORIJE
RACIONALNIH OCEKIVANJA

Budu¢i da je teorija racionalnih ocekivanja zasnovana na osnovnom stanovistu
da su svi ekonomski subjekti racionalni, da uspesno predvidaju buduénost na
osnovu svih raspolozivih informacija i da je jedino putem neocekivanih
monetarnih akcija moguce uticati na realne makroekonomske agregate
(Golubovi¢, & Kitanovi¢, 2006, p. 25-26), mogao bi se doneti zakljucak da
targetiranjem inflacije centralna banka samu sebe ogranicava u uticaju na realne
varijable. Medutim, dubljim razmatranjem se mogu doneti drugaciji zakljucci o
interpretaciji ove strategije u svetlu teorije racionalnih ocekivanja.
Naime, u sredi$tu ove teorije, po pitanju targetiranja inflacije, nije teznja
centralne vlade da targetira inflaciju, odnosno odrzava je u okviru ciljanog
raspona, ve¢ zadovoljenje zahteva Kkoji se odnose na stvaranje kredibilne
centralne banke koja bi bila nezavisna i koja bi vodila transparentnu i efikasnu
monetarnu politiku. Kada bi o¢ekivanja bila u potpunosti racionalna, inflacija bi
mogla biti suzbijena bez znacajnijih troskova (Basdevant, 2003, p. 1). Drugim
re¢ima, mogla bi se dati procena da ova teorija prihvata teoriju inflacije kao
preduslov stvaranja predvidivih uslova poslovanja, u okviru kojih ¢e racionalni
ekonomski subjekti moéi da maksimizuju svoje funkcije.

Kada govorimo o strategiji targetiranja inflacije, na osnovu izjava zvani¢nika
centralne banke javnost formira jedino oc¢ekivanja vezana za targetiranu stopu
inflacije, i eventualno kamatne stope i ostale nhominalne faktore, dok sa druge
strane ne uzima u obzir kao relevantnu ¢injenicu prognoze i ocekivanja vezana
za stopu privrednog rasta (Walsh, 2009, p. 222). Kao razlog ove pojave navodi
se Cinjenica da centralna banka svojim instrumentima moze u velikoj meri
uticati na nivo inflacije, kamatnu stopu, devizni kurs i ostale nominalne
veli¢ine, ali u gotovo zanemarljivoj meri na nivo druStvenog proizvoda.
Moze se postaviti pitanje da li je targetiranje inflacije zaista uticalo na promenu
inflacionih o¢ekivanja. Medutim, ne moZe se dati jedinstven odgovor na to
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pitanje. lako postoje odredene analize koje pruzaju dokaze o nepostojanju
razlike u stepenu inflacionih oCekivanja u zemljama koje targetiraju inflaciju od
onih koje to ne cine, veéina istrazivanja ipak pokazuje da se statisticka
distribucija inflacionih o¢ekivanja u zemljama koje targetiraju inflaciju suzila
nakon pocetka primene ove strategije i nakon toga kretala u okviru targetiranog
opsega. Medutim, iako se ocekivana stopa inflacije kretala u Zeljenim okvirima,
ne postoje dokazi o smanjenju realne stope inflacije u odnosu na ostale zemije.
Takode, nije doslo ni do znacajnijih devijacija u stopi privrednog rasta kako u
odnosu na period pre targetiranja inflacije, tako i u odnosu na zemlje koje ne
primenjuju ovu strategiju. U tom smislu, iako se ne mogu iskristalisati ¢vrsti
dokazi o superiornosti ove strategije u odnosu na neke druge, znaajno je
naglasiti da nisu zapazeni negativni efekti primene ove strategije. Moze se dati i
ocena da ova strategija predstavlja znacajan instrument za smanjenje ocekivane
stope inflacije u zemljama u razvoju (Walsh, 2009, p. 209-216).

6. TARGETIRANJE INFLACIJE 1Z PERSPEKTIVE TEORIJE
IGARA

Jo$ jedna od teorija pomocu koje bi se mogli potvrditi neki od pozitivnih
efekata targetiranja inflacije jeste i teorija igara. Teorija igara predstavlja
matematicku teoriju i metodologiju koja se koristi za analizu i re$avanje
konfliktnih i delimi¢no konfliktnih situacija u kojima ucesnici imaju
suprotstavljene interese. Ima Siroku primenu i koristi se za modeliranje
konfliktnih situacija u matematici, politici, ekonomiji, vojnoj strategiji itd.
(Todorovié, Pesi¢, & Mimovi¢, 2009, p. 213).

lako targetiranje inflacije nije dovoljno obradeno iz perspektive teorije igara,
koriste¢i osnovne karakteristike ove strategije i teorije igara moguce je doneti
odgovarajuée zakljucke o ovoj strategiji. Naime, igru mozemo definisati kao
konflikt izmedu investitora i same nacionalne ekonomije. Drugim recima,
racionalnog investitora koji Zeli da investira sredstva u svojoj zemlji dovodimo
u konflikt sa negativnim efektima inflacije koja remeti njegovu profitabilnost.
Radi potrebe analize uzeéemo hipoteticki primer. Pretpostavimo da svi
investitori plasiraju sredstva u skladu sa svojim oc¢ekivanjima i preferencijama.
Nakon plasmana svojih sredstava u razliCite investicione alternative po
razli¢itim oc¢ekivanim prinosnim stopama i u uslovima razlitic¢ih stopa inflacije,
nakon odredenog vremenskog perioda oni ¢e ostvariti odredenu stopu realnog
prinosa. Ukoliko je nominalna profitna stopa veca od stope inflacije, investitori
¢e ostvariti dobitak. Sa druge strane, u slucajevima kada je stopa inflacije veca
od nominalne profitne stope, investitor ostvaruje realni gubitak. UnoSenjem
iznosa ovih hipotetickih dobitaka i gubitaka u odgovarajuca polja, u zavisnosti
od ocekivane stope prinosa i oekivane stope inflacije, dobili smo tzv. ,,matricu
placanja®.
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Tabela 1

Hipoteticki primer — Matrica placanja

Nominalna (o¢ekivana) stopa prinosa

Matrica pla¢anja

4 6 8

1 15 20 25

Stopa inflacije 3 5 5 10
5 -5 -10 -15

Napomena. Prorac¢un autora.

Ovako kreirana, matrica placanja nam omogucuje da sagledamo optimalne
strategije ponaSanja investitora u uslovima razliCitth stopa inflacije. U
konkretnom primeru, ocigledno ¢e investitori najveéi profit ostvariti kada su
prisutne niske inflacione stope i kada uspeju da plasiraju sredstva po relativno
visokim kamatnim stopama. Drugim reCima, na osnovu matrice placanja i samih
ekonomskih pobuda, investitori ¢e verovatno preferirati izbor alternative
plasmana sa oc¢ekivanim prinosom od 6% ili 8%, jer ¢e time ostvariti profit od
20, odnosno 25 novcanih jedinica, respektivno. Medutim, da li ¢e investitori
ostvariti maksimalni profit zavisi pre svega od izabrane alternative drugog
igraca, odnosno od objektivne visine stope inflacije u nacionalnoj ekonomiji.
Ukoliko bi stopa inflacije bila niska i iznosila 1%, izabrana alternativa —
plasman sa ocekivanom stopom prinosa od 8% bi dovela do realizacije
maksimalnog profita. Medutim, u slucaju da stopa inflacije iznosi 5%, izbor te
opcije bi doveo do gubitka od ¢ak 15 novc¢anih jedinica.

Kada bismo u ovom konfliktu imali dva racionalna igraca, sedlasta tacka bi se
nalazila u onom polju kome odgovara stopa inflacije od 5% i ocekivana
prinosna stopa od 4%. Izbor plasmana koji donosi nominalni prinos od 4% u
konkretnom slu¢aju bi doneo najmanji moguéi prinos kada bi stopa inflacije
iznosila 1%, ali u slucaju da je inflacija visoka i da iznosi npr. 5% bio bi
ostvaren gubitak od 5 novc€anih jedinica, i to je maksimalni mogu¢i gubitak koji
bi ostvario investitor ukoliko bi plasirao sredstva sa o¢ekivanom stopom prinosa
od 4%. Medutim, za razliku od klasi¢ne igre u kojoj su oba igrac¢a racionalna, u
analiziranom slu¢aju racionalan moze biti jedino investitor, dok je stopa
inflacije nepredvidiva veli¢ina, koja nije rezultat necijeg izbora odgovarajuce
alternative u konkretnoj igri, ve¢ posledica delovanja realnih i monetarnih
faktora u nacionalnoj ekonomiji.

Targetiranjem inflacije, centralna banka javno i transparentno informise
privredne subjekte koju stopu inflacije ¢e targetirati, tj. obavestava ih ,koju
strategiju je izabrao drugi ucesnik u igri“. Uloga targetiranja inflacije u
konkretnom slucaju bi bila da ex-ante odredi stopu inflacije na koju investitori
mogu racunati u budu¢em periodu i time smanji neizvesnost u poslovanju kojoj
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su investitori izlozeni. Oni bi u tom sluéaju trebalo jedino da izaberu onu
alternativu koja im pri datoj stopi inflacije donosi najveéi profit, odnosno
minimizira gubitke. Medutim, treba imati u vidu da je osnovni uslov za ovakvu
predvidivost poslovanja kredibilitet i odgovornost nosilaca monetarne politike u
procesu targetiranja inflacije.

Drugim rec¢ima, osnovnim instrumentima analize koje nam nudi teorija igara
moguce je analizirati efekte stabilnosti stope inflacije koju moze obezbediti
strategija targetiranja inflacije. Primena bilo koje druge strategije, nema
direktan i jasan uticaj na inflaciona ocekivanja ekonomskih subjekata, pa samim
tim unosi neizvesnost u njihovo ekonomsko delovanje, odnosno povecava se
rizik kojem su izloZeni.

7. ZAKLJUCAK

Kontroverze vezane za inflaciju su zastupljene i danas. Posmatrano na duzi rok,
ekonomisti se, kako nekadasnji (Kejnez, Fridman i sl.) tako i aktuelni, slazu da
postoji odredena prirodna stopa nezaposlenosti, koja se ne moze smanjiti
proinflacijskom ekonomskom politikom. Posmatrano na kratak rok, ostaju i
dalje otvorena pitanja trade-off-a izmedu inflacije i (ne)zaposlenosti koja
pokrecu pitanja opravdanosti ili neopravdanosti jedne proinflacijske ekonomske
politike i njenih efekata na ekonomski rast i (ne)zaposlenost.

Opste je poznato da je osnovna razlika izmedu monetaristicke 1 kejnzijanske
teorije u tome S$to se monetaristi¢ka teorija zalaze za primenu pravila u vodenju
monetarne politike, dok kejnzijanska Skola smatra da bi centralna banka trebalo
da putem odgovarajuéih instrumenata diskreciono reaguje kada god proceni da
je doslo do narusavanja ravnoteze. InaCe, sama strategija targetiranja inflacije se
u odredenoj meri moze oceniti kao teorijski neutralna, budu¢i da:

o sa jedne strane ne definiSe pravila na striktan nacin,

o dok sa druge strane ogranicava diskreciju nosilaca monetarne politike.

Targetiranje inflacije kao monetarna strategija na jedinstven nacin sintetiSe
osnovne elemente politike zasnovane na pravilima i diskrecione politike. Sa
jedne strane, Siroko je zastupljeno shvatanje po kome je najbolji nacin za
vodenje monetarne politike definisanje odredenog pravila kojim ¢e se centralna
banka ¢vrsto rukovoditi u narednom periodu. Naime, definisanjem inflacionog
targeta centralna banka ograniCava stepen u kome moze vrSiti korekcije
eskontne stope, obim u kome moze vrsiti operacije na otvorenom trzistu i
primenjivati druge mere monetarne politike. Sa druge strane, ona je u
potpunosti slobodna da odabere instrument monetarne politike i meru koju ¢e
primeniti, dok bi politika konstantne stope monetarnog rasta koju zagovaraju
monetaristi eventualno postojala samo kao izuzetak u uslovima stabilnog rasta
drustvenog proizvoda, ali vi$e ne bi predstavljala pravilo.

SKOLA BIZNISA, 1/2014, 80 — 94



Jelena Obradovi¢, Vladimir Dini¢, Jelena PivaSevi¢ | 92

Moze se re¢i da postoji odgovarajuci trade-off izmedu ex-ante efikasnosti
diskrecione politike i ex-post efikasnosti monetarne politike zasnovane na
primeni pravila. Da bi se sprecili potencijalni negativni efekti diskrecione
politike, kao optimum se namece jasno definisan, transparentan i merljiv okvir
za primenu mera (Libertucci, & Quagliariello, 2010). Drugim rec¢ima, strategija
targetiranja inflacije kao teorijski koncept podrazumeva princip takozvane
»ogranicene diskrecije*.

Na osnovu prethodnog izlaganja mogao bi se doneti zakljucak da savremena
ekonomska nauka jos uvek nije pronaSla adekvatno reSenje za problem koji sa
sobom nosi inflacija. Svaki pokusaj kontrole i ograni¢avanja nivoa cena narusio
bi slobodno delovanje trzisnog mehanizma i smanjio efikasnost trzista, odnosno
onemogucio bi uspesSnu realizaciju ostala tri prioritetna cilja ekonomske
politike: zaposlenost, nivo proizvodnje i ravnotezu platnog bilansa. Sa druge
strane, neadekvatno vodena monetarna politika, pre svega ona ekspanzivnog
karaktera, mogla bi dovesti do razli¢itih inflatornih Sokova.

Takode, mogao bi se doneti i zakljucak da i kejnzijanska i monetaristicka
teorijska koncepcija ne osporavaju superiornost targetiranja inflacije kao
strategije monetarne politike u odnosu na ostale strategija targetiranja. Jedina
razlika medu njima se odnosi na operativne i intermedijarne varijable, odnosno
instrumente koji se koriste u procesu sprovodenja monetarne politike. Naime,
dok kejnzijanski pravac zagovara koris¢enje kamatne stope kao instrumenta
monetarne politike, monetaristi smatraju da ¢e upravljanje novéanom masom
biti optimalan nacin za ostvarenje ciljane stope inflacije.

Moze se rec¢i da se prihvatanje kako stavova monetarista 0 nuznosti postojanja
odredenih pravila i ograni¢enja u vodenju monetarne politike, tako i
kejnzijanaca o nuznosti diskrecionog delovanja centralne banke u uslovima
inflatornih poremecaja, moze shvatiti kao dokaz da svaka od pojedina¢nih
teorija nije netaéna, ve¢ da pruza odgovore na razli¢ita ekonomska pitanja i nudi
reSenja za razli¢ite ekonomske probleme. Drugim re€ima, razli¢ite ekonomske
teorije po vecini pitanja medusobno nisu konkurentne, ve¢ komplementarne, pa
se samim tim to odnosi i na targetiranje inflacije. Takode, svaki ekonomski
fenomen je potrebno posmatrati kako u globalu, na makro nivou, tako i putem
detaljne analize na mikro nivou, u ¢emu nam pomo¢ mogu pruziti teorije kao
S$to su teorija racionalnih ocekivanja, ili metodoloski instrumentarijum teorije
igara.

Na osnovu empirijskih podataka moZze se uociti pravilnost da sve zemlje koje
primenjuju strategiju targetiranja inflacije koriste operacije na otvorenom trzistu
i eskontne ili referentne stope kao osnovne instrumente monetarne politike.
Dakle, stice se utisak da su stavovi kejnzijanaca odneli prevagu u odnosu na
monetariste, kako u pogledu pruzanja diskrecionih prava nosiocima monetarne
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politike, tako i u pogledu samog izbora glavnog instrumenta monetarne politike,
gde imamo u vidu kamatne stope centralne banke. Medutim, sa druge strane, u
velikom broju radova se mogu pronaci stavovi da je upravo monetaristicka
teorija, putem zalaganja za dugoro¢nu orijentaciju, pravila i ograni¢enja pri
vodenju monetarne politike, zasluzna za radanje ideje o targetiranju inflacije
kao monetarne strategije (Nelson, & Schwartz, 2008, p. 844).
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