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Rezime. U savremenoj ekonomskoj literaturi sve vise se govori o
,novoj” neoklasi¢noj sintezi koja se odnosi na konsenzus oko uloge
monetarne politike u savremenim uslovima, uloge ocekivanja,
znacaja novca kao 1 gledanja "unapred” od strane ekonomskih
subjekata. Vise od pola veka IS-LM model predstavljao je osnovni
instrument makroekonomske analize. Medutim, savremeni uslovi
doveli su do toga da tradicionalna IS-LM analiza nije primenljiva.
Stoga, razvijen je nov model, pod nazivom IS-PC-MR, a cilj
istrazivanja u ovom radu je analiza IS-PC-MR modela kao osnovnog
instrumenta savremene makroekonomije, koji je u stanju da objasni
savremene makroekonomske probleme, stavljanjem naglaska pre
svega na ulogu monetarne politike prilikom sokova u privredi i
targetiranju inflacije.

Kljuéne reci: IS-LM model, IS-PC-MR model, neoklasi¢na sinteza,
monetarna politika, Sokovi agregatne traznje 1 ponude

1. UVOD

U savremenoj ekonomskoj literaturi sve vise se govori o novoj neoklasi¢noj
sintezi, koja se odnosi na uspostavljanje tzv. novog konsenzusa u
makroekonomskoj teoriji. Naime, sve vise se stavovi istaknutih
ekonomista priblizavaju, pa analiza novih makroekonomskih problema 1
dogadaja ukljucuje stavove predstavnika razlic¢itih skola ekonomske mish
1 to monetarista, novog kejnzijanizma, kao 1 neoklasicne i teorije realnih
poslovnih ciklusa. Neoklasi¢na sinteza se pre svega onosi na konsenzus
oko uloge monetarne politike u savremenim uslovima, uloge ocekivanja,
znacaja novca kao i1 gledanja "unapred” od strane ekonomskih subjekata.

Vise od pola veka IS-LM model predstavljao je osnovni instrument
makroekonomske analize. Jednostavnost, razumljivost i pogodan graficki
prikaz omogudéavali su razlicitim subjektima vrSenje analiza, pre svega u

Y Strucni rad, primljeno u redakciju 23.09.2014, prihvaceno za objavijivanje
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domenu kratkoro¢nih fluktuacija privrede. Ekonomska situacija
karakterisana niskom inflacijom u 50-tim i 60-tim godinama proslog veka
omoguéavala je adekvatnost modela, koja veé sa pojavom inflacije G
stagflacije) u 70-tim godinama, ukazuje na njegova ograni¢enja, u smislu
neslaganja sa modernom makroekonomskom teorijom.

Savremeni uslovi doveli su do toga da tradicionalna IS-LM analiza nije
primenljiva. S toga, bilo je neophodno da se razvije nov model koji ce
omoguciti analizu i1 resavanje savremenih ekonomskih poremedéaja. U tom
kontekstu, razvijeni su novi modeli, medu kojima je veoma zastupljen IS-
PC-MR model (koju predlazu Carlin i Soskice), o kom ée biti reéi u ovom
radu.

U prvom delu rada predstavljen je IS-LM model, njegove karakteristike i
ogranicenja. Drugi deo posvecen je analizi IS-PC-MR modela, grafickom
izvodenju tri relacije na kojima se zasniva: IS krive, Filipsove krive i
kamatne stope koja se odreduje na bazi pravila monetarne politike. U
poslednjem delu rada objasnjena je uloga monetarne politike prilikom
Sokova u privredi i targetiranju inflacije, kao i Sokovi izazvani promenama
u agretnoj traznji i ponudi.

2. Karakteristike IS-LM modela

Model koji nam omoguéava razumevanje odredivanja outputa i kamatne
stope u kratkom roku naziva se IS-LM model, po IS krivi koja predstavlja
ravnotezu na robnom trzistu i LM krivi koja predstavlja ravnotezu na
finansijskom trzistu. Ravnotezni output i1 kamatna stopa nalaze se u
njihovom preseku. Naime, najjednostavnija verzija IS-LM modela opisuje
ekonomsku stvarnost koris¢enjem dve relacije koje ukljucuju kamatnu
stopu 1 proizvodnju.

IS-LM model je formulisao Dzon Hiks 1937. godine, kao IS-LL model, a
kasnije ga je razvio Alvin Hansen kao interpretaciju najvaznijih Kejnzovih
doprinosa u delu Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca jer je postojala
potreba za jednostavnim modelom koji bi ukljuCio njegove glavne
karakteristike. Ovaj model predstavlja period u razvoju ekonomske misli u
50-tim 1 60-tim godinama proslog veka, koji je poznat je pod nazivom
neoklasicna sinteza. Ova sinteza podrazumeva povezivanje klasi¢nih
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elemenata, tacnije elemenata postmarsalijanske mikroekonomske analize
sa elementima kejnzijanske makroekonomske analize.2

Relacije ovog modela mogu se prikazati na sledeci nacin:3
Relacija LM: M/P= YL (i)
RelacijaIS: Y=C(Y-D+I1(Y,)+G

LM relacija (Liquidity Money) predstavlja uslov uspostavljanja ravnoteze
na trzistu novca. Ovaj uslov ravnoteze podrazumeva da realna ponuda
novca (M/P), tj. vrednost novca izrazena u dobrima, mora biti jednaka
realnoj traznji za novcem, a koja zavisi od realnog dohotka (Y) i kamatne
stope (). Kako bismo videli odnos domaéeg proizvoda i kamatne stope, a
koji proizilazi iz relacije M/P, korisno je okrenuti se grafickoj analizi. LM
kriva povezuje tacke u kojima je uspostavljena ravnoteza na trzistu novca,
odnosno kamatne stope pri kojima se uspostavlja ravnoteza pri razli¢itim
nivoima dohotka. Ravnoteza na finansijskim trzistima pokazuje da uz
nepromenjenu realnu ponudu novca, povecanje nivoa dohotka, a koje vodi
povecanju potraznje za novcem, dovodi do poveéanja kamatne stope. Nagib
LM krive bice pozitivan. LM kriva bic¢e strmija sto je jaci uticaj povecanja
dohotka na povecanje traznje za novcem, jer se kamatna stopa mora vise
povecati da bi se odrzala ravnoteza, i1 obrnuto. Pomeranje LM krive u
modelu desava se usled promene ponude novca, tako da povecanje realne
ponude novca izaziva pomeranje LM krive na dole 1 obrnuto.

Ravnoteza na trzistu dobara predstavlja uslov koji podrazumeva da
ukupni output Y bude jednak ukupnoj traznji za dobrima i uslugama. Ovaj
uslov nazivamo IS relacija (Investments equals Savings). Ukupna traznja
predstavlja zbir liéne potrosnje (C), a koja zavisi od nivoa raspolozivog
dohotka umanjenog za poreze (T), investicione potrosnje (I), koja je pod
uticajem nivoa dohotka i kamatne stope (i), i drzavnih izdataka (G).
Graficki posmatrano, IS kriva povezuje tacke u kojima je uspostavljena
ravnoteza na trzistu dobara, odnosno povezuje ravnotezne vrednosti
outputa pri razli¢itim nivoima kamatne stope. Uocava se da je IS kriva
izvedena iz Samjuelsonovog modela determinisanosti nacionalnog
dohotka, jer povezuje sve tacke preseka krive agregatne traznje i linije pod
uglom od 45°. Ravnoteza na trzistu dobara podrazumeva da porast
kamatne stope dovodi do pada agregatne traznje, dohotka i domaceg
proizvoda, odnos izmedu kamatne stope i1 outputa je inverzan, pa Ce

2 Stankovié, K.: Ekonomske doktrine. Ekonomski fakultet Univerziteta u
Kragujevcu. (2009), s. 221.
3 Blanchard, O.: Makroekonomija. Trece izdanje, MATE, Zagreb. (2005), s. 98.
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ovakav odnos biti prikazan opadajuéom IS krivom. Veli¢éina nagiba IS
krive zavisi od osetljivostl agregatne traznje na promene kamatne stope.
Promene ¢inioca, kao §to su porezi i drzavna potrosnja (porast poreza ili
smanjenje drzavnih izdataka) koji smanjuju traznju za dobrima, uz datu
kamatnu stopu, pomeraju IS krivu u levo 1 obrnuto.

Prethodno su relacije IS 1 LM objasnjene pojedinacno, a sada ¢emo ih
posmatrati zajedno, pa se moze reci da u bilo koje vreme ponuda dobara
mora biti jednaka potraznji za dobrima, a ponuda novca mora biti jednaka
potraznji za novcem (Slika 1). Dakle, u preseku IS i LM krive postize se
jedina kombinacija outputa 1 kamatne stope kada su trziste novca 1 trziste
dobara u ravnotezi.

- LM
o
Q
g7
RS ,
= |
g |
< 1
¥ ; IS

Y
Domaci proizvod, Y

Slika 1. IS-LM model
Izvor: Blanchard, O.: Makroekonomija. Trece izdanje, MATE, Zagreb. (2005), p. 98

IS-LM model omoguéava jednostavno razumevanje i1 analizu dejstva
ekonomske politike, kroz pomeranje IS krive (fiskalna politika) i
pomeranje LM krive (monetarna politika). Postupak se sastoji u tome da
se utvrdi kako se pomeraju IS 1 LM krive kao posledica neke ekonomske
politike ili promene u ekonomskom okruzenju (npr. pad optimizma
potrosacéa), i onda utvrdi nova tacka ravnoteze u njihovom preseku.

3. Ogranicenja IS-LM modela

IS-LM model, pored svojih pozitivnih karakteristika, izazvao je brojne
negativne stavove istaknutih makroekonomista, pre svega u kontekstu
njegove upotrebljivosti u analizi tekuéih makroekonomskih problema.
Savremeni monetaristi smatraju da IS-LM model treba napustiti kao
analiticki okvir, pre svega zbog nedostatka dinamike 1 odsustva ponude u
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modelu, odsustva ogranicenja vladinog budzeta i neprimenljivosti modela
u otvorenoj privredi.

Debata koja se Cesto vodila izmedu predstavnika razli¢itih skola bila je
vezana pre svega za nagibe IS 1 LM krivih, koji su upravo bili odraz
razli¢itih stavova o vodenju ekonomske politike. IS kriva, kao odraz
kejnzijanskih ideja, bila je relativno neelasti¢cna, dok je LM kriva bila
relativno elasti¢na. Ovo ukazuje na davanje prednosti fiskalnoj politici jer
pomeranja IS krive vode veéim promenama u nivou outputa i zaposlenosti.
Kejnzijanci su ovakav oblik IS 1 LM krivih narocito vezivali za period
depresije, a argument za stav o relativno neefikasnoj monetarnoj politici
zasnivao se na moguénosti javljanja ,zamke likvidnosti“.¢ Stavovi
predstavnika drugih teorijskih pravaca, monetarista 1 drugih, bili su
vezani za isticanje negativnih efekata fiskalne politike, odnosno
pomeranja IS krive. Naime, u slucaju ekspanzivne fiskalne politike,
tacnije povecéanja drzavnih izdataka, pomeranje IS krive na desno 1
kretanje ravnoteze uz LM krivu izaziva povecéanje kamatne stope, koje za
posledicu ima smanjenje investicione potro$nje (,efekat istiskivanja“).

IS-LM model pretpostavlja da je ponuda novca pasivna i da se ravnoteza
moze posti¢i na bilo kojem nivou dohotka 1 proizvodnje. Cene su date, pa
se prilagodavanja promenama traznje vrse putem promena u proizvodnji i
zaposlenosti, a ne putem promene cena. S toga, mozemo zakljuciti da ova)
model ne daje nikakva objasnjenja u vezi promena cena, tako da se ne
moze koristiti u analizi inflacije.

Inflacija je u 1950-im i1 ranim 1960-im bila od malog znacaja, pa je IS-LM
model bio od izuzetnog znacaja. Njenom pojavom, kao vaznog
makoekonomskog problema, u kasnim 1960-im i 1970-im, bilo je jasno da
model mora da se promeni. On je prosiren uvodenjem agregatne ponude,
sto je dovelo do nastanka IS-LM-AS modela. Graficki posmatrano, 1z IS-
LM modela se izvodi kriva agregatne traznje (AD), na kojoj svaka tacka
oznacava ravnotezu na trzistima dobara 1 novca. U preseku Kkrivih
agregatne traznje (AD) i agregatne ponude (AS) odreduje se ravnotezni
nivo cena i ravnotezni output, kada se uspostavljaju ravnoteze na trzistu
dobara 1 usluga, trzistu noveca 1 trzistu rada. Na Slici 2. prikazan je IS-LM
model, izvodenje AD krive iz ovog modela, kao 1 AS-AD model.

4 Mihajlovié, V.: Primena IS-MP-IA modela u savremenoj makroekonomskoj

analizi. Ekonomski horizonti, Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu,
Vol. 12, No. 2, (2010), s. 24.
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Slika 2. Izvodenje AD krive iz IS-LM modela i AS-AD model
Izvor: Blanchard, O.: (2005), p. 140

Model ne obuhvata vreme, neizvesnost, a takode ni ocekivanja. Zatim,
uzima monetarni 1 realni sektor kao dva odvojena sektora. Pored
navedenog, postoje zamerke da ovaj model ne poseduje mikroekonomske
osnove 1 daje suvise pojednostavljen prikaz privrede.> Model obuhvata
samo dva trzista, trziSte dobara 1 trziSte novca, ne uzimajuéi u obzir
trziste faktora proizvodnje (rada, kapitala i zemlje), §to predstavlja vrlo
bitan nedostatak. Ovakvo pojednostavljenje modela je moguée samo u
slucajevima kada se na ostalim trziStima ne desava nista bitno, Sto
svakako ne mozemo reéi za trziste rada koje je izlozeno stalnim
promenama 1 vazan je faktor agregatne ponude.

Najbrojnije kritike sa kojima se susre¢emo u literaturi, a na osnovu
prakti¢ne valorizacije modela 1 njegovih nedostataka, odnose se na sest
osnovnih,® 1 to su:

1. IS-LM analiza podrazumeva fiksan, odnosno rigidan nivo cena;

2. U analizi se ne pravi razlika izmedu realnih i nominalnih kamatnih
stopa;

5 Romer, D.: Keynesian Macroeconomics without the LM Curve, Journal of
Economic Perspectives, Vol. 14, No. 2. (2000), p. 150.

6 Nelson, E.: Money and the Transmission Mechanism in the Optimizing IS-LM
Specification. Federal Reserve Bank of St. Louis. (2003), p. 4.
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3. Analiza u modelu je kratkoro¢nog karaktera;

4. Stok kapitala se uzima kao fiksan;

5. Ne ukljucuje dovoljno razlic¢itih oblika imovine;

6. Model se ne moze izvesti iz analize maksimizirajueg ponasanja
racionalnih ekonomskih subjekata.

I pored brojnih nedostatka ovog modela, to ne znac¢i da nije moguca
njegova korekcija prema datoj makroekonomskoj situaciji. Neki modeli su
i razvijeni kako bi u datom trenutku pruzili objasnjenja i omoguéili
resavanje nastalih problema. Konkretno, IS-LM model je moguce
usavrsiti, sto je 1 uradeno, uvodenjem sledeéih elemenata: uklju¢ivanjem
intertemporalne optimizacije u makroekonomskim modelima, sSirokom
primenom racionalnih  ocekivanja, ukljué¢ivanjem  monopolisticke
konkurencije na robnim, trzistima rada i kreditnim trziStima, kao 1
uklju¢ivanjem u modele prilagodavanja cena, koje podrazumevaju
stvaranje odredenih (meni) troskova.” U ovom kontekstu, moZe se govoriti
o javljanju ,nove“ neoklasiéne sinteze, koja kombinuje (novo) kejnzijanske
i (novo) klasi¢ne elemente, ali i povezuje elemente koji su pripadali
razlicitim skolama ekonomske mislii monetarizma, nove klasi¢ne skole,
skole realnih poslovnih ciklusa i novokejnzijanske skole. U okviru nove
neoklasicne sinteze posebno se naglasava znacaj monetarne politike za
smanjenje inflacije i poveéanje outputa i zaposlenosti.

IS-LM model predstavlja jedan od osnovnih modela savremene
makroekonomske analize, uprkos svim nabrojenim nedostacima. Smatra
se da ova] model predstavlja sustinu makroekonomije 1 uprkos
simplifikaciji, on obuhvata mnogo onoga sto se desava u privredi u
kratkom roku.8 Don Patinkin, u radu koji predstavlja pokusaj odbrane IS-
LM modela, smatra da isti moze 1 dalje da bude koristan u analiticke
svrhe.? Ovaj model je jednostavan, pruza jasnu sliku stvarnosti 1 pogodan
je za analizu kratkoro¢ne determinisanosti drustvenog proizvoda i
kamatnih stopa. S toga, IS-LM model, zajedno sa AS-AD modelom,
predstavlja jedan od najznacajnijih 1 osnovnih instrumenata za analizu 1
upravljanje makroekonomskim problemima.

4. IS-PC-MR model kao usavrsena verzija IS-LM modela

7 Snowdon, B., Vane, H.R.: Modern Macroeconomics — Its Origins, Development
and Current State. Edward Elgar, United Kingdom. (2005), p. 411.
8 Blanchard, O.: Macroeconomics, Prentice Hall International. (2000), p. 79.
9 Patinkin, D.: In defence of IS-LM. UCLA Working Paper, No. 537. for Conference
on , Fifty Years After IS-LM*, University of Aalborg, Denmark. (1987), p. 16.
175



Ljubina Kalinié¢

Usled brojnih kritika upuéenih IS-LM modelu, odnosno IS-LM-AS modelu,
a pre svega od strane zagovornika stavova neoklasi¢ne sinteze, brojni
istaknuti ekonomisti u cilju prevazilazenja navedenih ogranicenja, razvili
su model koji je u stanju da objasni savremene makroekonomske
probleme, stavljanjem naglaska pre svega na ulogu monetarne politike.

Novi model najcesée se javlja pod nazivima IS-MP-IA model (Romer, 2000,
Giese i Wagner, 2006) ili IS-PC-MR model (Carlin i Soskice, 2005).
Analiza u ovom radu oslanjaée se na verziji modela koju predlazu Carlin 1
Soskice. Cilj je da se putem grafickog pristupa pokaze premoséavanje jaza
izmedu jednostavnijih i1 ranije primenjivanih modela i modela koji se
danas nalaze u centru debata oko savremenih makroekonomskih
problema.

Oni su graficki razvili tzv. ,Novo kejnzijanski model sa 3 relacije” koji se
koristi u makroekonomskoj analizi, a koji je zamenio tradicionalni IS-LM-
AS model. Novi graficki IS-PC-MR model je jednostavna verzija jednog od
najcesce koris¢enih od strane centralnih banaka i jedan od najpotpunijih
modela namenjenih kratkoroénoj i srednjorocnoj analizi monetarne
politike u rezimu targetiranja inflacije. Takode, u okviru ovog modela se
moze ukljuéiti gledanje ,unapred” (forward-looking) koje se inkorporira u
okviru IS krive.

Savremena monetarna makroekonomija zasniva se na tri relacije Novo
kejnzijanskog modela, 1 to su: IS kriva, Filipsova kriva 1 kamatna stopa
koja se odreduje na bazi pravila monetarne politike (IS-PC-MR model).10
To je osnovna analiticka struktura sledeé¢ih publikacija: Interest and
Prices (Woodford, 2003), The New Keynesian Science of Monetary Policy
(Clarida et al.,, 1999), kao i ranijih uticajnih radova brojnih autora
(Goodfriend i King, 1997). Ovi autori su hteli da pokazu kako se navedene
relacije mogu prilagodavati u cilju optimizacije ponasanja monetarne
vlasti, ponasanja ekonomskih subjekata pri formiranju cena 1 nadnica u
prisustvu nekih nominalnih nesavrsenosti. Ovaj pristup je ve¢ upotrebljen
u mnogim ekonometrijskim modelima koji se koriste za politiku simulacija
od strane centralnih banaka ili medunarodnih institucija.ll

U ovom radu je data graficka prezentacija tri relacije na kojima se zasniva
IS-PC-MR model. Autori smatraju da je IS-PC-MR graficka analiza
posebno korisna za objasnjavanje optimalnog ponasanja centralne banke.

10 Carlin, W., Soskice, D.: The 3-Equation New Keynesian Model — a Graphical
Exposition. University College London and CEPR Duke University, LSE and
Wissenschaftszentrum Berlin. (2005), p. 1.

11 Woodford, M.: Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy.
Princeton University Press, Princeton. (2003), p. 237.
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Kreatori monetarne politike moraju dijagnostikovati prirodu sokova koji
uticu na ekonomsku stvarnost 1 predvideti njihov uticaj.

4.1.  Graficka prezentacija modela

Stanje u ekonomiji kao polazna tacka ove analize, a sa kojom se suocavaju
kreatori politike, je vertikalna Filipsova kriva u srednjem roku i trade-off
izmedu inflacije 1 nezaposlenosti u kratkom roku. U postavljanju modela,
pretpostaviécemo sledeée: upornost inflacije, tj. inflacija je postajana u
skladu sa realnim desavanjima, kao 1 postojanje vremenskih kasnjenja
(time lags) u reagovanju privrede, tako da je potrebno godinu dana da
monetarna politika uti¢e na output i1 godina da promene u outputu dovedu
do promena u inflaciji.1?

Prvi korak je izvodenje dve od tri relacije modela, odnosno IS i PC (Slika
3). IS kriva je prikazana na prvom delu dijagrama kao funkcija realne

kamatne stope (r) u kratkom roku i predstavlja inverzan odnos izmedu
kratkoroéne realne kamatne stope (r) i outputa (y).

SN

IS
I VPC . PC(r=4)
4 PC(r'=2)

Ye y
Slika 3. IS i PC kriva
Izvor: Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 3

Centralna banka moze odrediti nominalnu kratkoroénu kamatnu stopu
direktno, ali posto je ocekivana stopa inflacije data u kratkom roku,

12 Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 2.
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centralna banka pretpostavlja se da je u moguénosti da r kontrolise
indirektno. IS relacija ima sledeci oblik:

ISsy1i=A-ar

Output (y1) je u pozitivnom odnosu sa autonomnom potrosnjom (A), a u
negativnom sa realnom kamatnom stopom (r). Parametar a odreduje
nagib IS krive, odnosno ugao koji ova kriva zaklapa sa vertikalnom osom.
Sto je ova kriva strmija, manja je osetljivost outputa na promenu kamatne
stope, 1 obrnuto. U tacéki preseka dugoroéne Filipsove krive (VPC) i IS
krive postize se ravnoteza, pri stabilizacionoj kamatnoj stopi rs, 1
ravnoteznom outputu, ye.

U donjem delu dijagrama prikazana je vertikalna linearna Filipsova kriva
kao druga relacija u modelu. Buduéi da Filipsova kriva predstavlja odnos
izmedu stope inflacije 1 nivoa outputa, a ne stope nezaposlenosti, njen
nagib je pozitivan. PC relacija se prikazuje na sledeéi nacin:

PC: o= ! + aly—ye)

Filipsova kriva je indeksirana veé postoje¢om inflacijom m! = m-1. Naime,
inflacija u tekuéem periodu jednaka je inflaciji iz prethodnog perioda (tzv.
inercionoj inflaciji) plus iznosu razlike tekuéeg nivoa outputa y i
ravnoteznog nivoa output ye kada je trziste rada u ravnotezi
(nezaposlenost je jednaka prirodnoj stopi). Sa datim m!, preduzeéa se
suocavaju sa viskom traznje 1 samim tim ¢e povecavati relativne cene i
nadnice. Ponasanje ekonomskih subjekata, inkorporirano u predstavljenoj
PC krivoj, je ono za koje kazemo da je ,okrenuto unazad” (backward-
looking). Gledanje ,unapred”’, odnosno (forward-looking), vezuje se za
racionalno posanje centralne banke, u smislu predvidanja 1 boljeg
sagledavanja moguce ekonomske situacije u buduénosti.

Na donjem delu slike 4, tacka A nalazi se u preseku kratkorocne i
dugorocne Filipsove krive na nivou ravnoteznog outputa ye pri
nepromenjenoj inflaciji, odnosno pri targetiranoj stopi od mt (2%) i pri
realnoj kamatnoj stopi rs (,s“ podrazumeva ,stabilizacionu“, odnosno
ravnoteznu kamatnu stopu), koja omoguéava da agregatna traznja
odgovara nivou outputa ye. Vrednost parametra a odreduje nagib krive
PC, pri ¢emu veéi nagib znac¢i da je potreban manji pad outputa za
odredeno smanjenje stope inflacije, 1 obrnuto.

Da bismo grafiéki izveli monetarno pravilo (MR — Monetary Rule), kao
tre¢u relaciju u modelu, moramo da razmotrimo kako se centralna banka
ponasa (Slika 4). Pretpostavimo da se ekonomija nalazi u inicijalnoj tacki
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B, sa visokom ali stabilnom inflacijom (na krivoj PC (mt = 4%)).
Pretpostavimo sada da centralna banka zeli da smanji inflaciju na 2%.
Filipsova kriva PC (ut = 4%) pokazuje da tacdke na krivoj indiferentnosti,
sa inflacijom ispod 4% su levo od tacke B, odnosno sa manjim outputom 1
samim tim vefom nezaposlenoséu. Sa ovakvom Filipsovom krivom,
situacija dezinflacije ¢e uvek biti skupa jer se pretpostavlja da inflacija u
prethodnom periodu utice na inflaciju u tekuéem periodu.

o IS
L1 VPC
It o B . PC(r'=4)
T P PC(r'=3)
4 1 : /7 e
inflacion1 | i
sok '
mt=2

Ye y

Slika 4. IS, PC 1 MR kriva
Izvor: Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 5

Naime, pri vodenju monetarne politike, centralna banka mora voditi
racuna kako o stopi inflacije, tako 1 o nivou outputa, pa se moze reci da se
radi o trade-off-u izmedu pomenutih varijabli u kratkom roku. S jedne
strane, cilj centralne banke je da minimizira odstupanje stope inflacije od
one koju targetira (mmt)2, u oba pravca, kao i da minimizira odstupanje
stvarnog outputa od targetiranog (y-ye)?, u oba smera. Predstavljajuéi
Filipsovu krivu eksplicitno kao jedno ogranicenje sa kojim se centralna
banka suocava, uloga njenih preferencija pri oblikovanju monetarnog
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pravila prirodno se pojavljuje.l3 Oblik krive indiferentnosti odrazava
stanoviste centralne banke o troskovima trade off-a, odnosno smanjenja
inflacije, a poveéanja nezaposlenosti. Dakle, mozemo reéi da ona tezi da
minimizira funkeciju gubitka imajuéi u vidu nivo outputa 1 stopu inflacije,
a koja se moze izraziti na sledeéi nacin:

L = (y-ye)2 + B(m-mt)? (1

gde parametar [ predstavlja preferencije centralne banke, tj. on odrazava
relativni znacaj koji centralna banka pridaje inflaciji u odnosu na output i
zaposlenost. Sto je manja vrednost ovog parametra veca je njena averzija
prema inflaciji. To znaci da ée, u slucaju rasta inflacije, centralna banka
biti spremna da zrtvuje vete smanjenje outputa 1 nezaposlenosti na racun
manjeg odstupanja inflacije od targetirane.

Filipsovu krivu predstavimo veé¢ navedenom relacijom:

o=l + (2
aly—ye)

tako da ukljuc¢ivanjem ove relacije u funkciju gubitka, mozemo izraziti MR
relaciju (3):

MR: (-t )=-
(1/aB)(y—ye) 3

Dakle, nagib MR krive zavisi od vrednosti ¢inioca 1/al3, pri ¢emu B utice
samo na nagib MR krive, dok a ujedno determinise nagibe krivih MR i PC.
Veéa vrednost parametra a ¢ini PC krivu strmijom, a MR krivu vise
ravnom.

Pretpostavimo sada da je centralna banka odlucila da smanji proizvodnju
do tacke C, podizuéi realnu kamatnu stopu na r'. Centralna banka ée
prilagoditi kamatnu stopu na dole kako inflacija pada. Privreda se krece
duz IS krive od tacke C' ka A' 1 duz MR krive od C do A, kako bi se
ostvarilo "monetarno pravilo". Na kraju, cilj inflacije od 2% se postize,
privreda je pri ravnoteznom outputu, gde ¢e ostati sve do novog Soka ili
promene politike.

MR kriva pokazuje nivo proizvodnje koji bira centralna banka, s obzirom
na ogranicenje sa kojim se Filipsova kriva suocava. Da bi sprovela svoju

 Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 4.
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politiku, centralna banka postavlja odgovarajuéu kamatnu stopu, Sto je
prikazano na IS dijagramu. Kako inflacija postepeno opada, Filipsova
kriva se pomera na dole i centralna banka bira nivo outputa blize tacki
ravnoteze: ona se pomera na dole ka MR krivoj, duz koje se privreda vraca
u ravnotezu, tj. duz MR od C do D i do A na Filipsovom dijagramu, a duz
IS krive od C' do D'1 do A' na IS dijagramu.

4.2. Monetarna politika u modelu

Kako Romer tvrdi, uloga monetarna politike odnosi se na reakciju
centralne banke prilikom Sokova u privredi 1 pri targetiranju inflacije.l4
Prvi zadatak njene funkcije je da obezbedi nominalno sidro u srednjem
roku, koje je definisano u smislu targetirane inflacije, tako da se kamatna
stopa menja kao reakcija na odstupanje stope inflacije u odnosu na
targetiranu vrednost. Drugi zadatak je da pruzi smernice o tome kako se
treba menjati realna kamatna stopa kao odgovor na razlicite Sokove u
ekonomiji, sa ciljem minimalnih fluktuacija outputa u kratkom roku.

Koncept targetiranja inflacije je osnova za optimalnu monetarnu politiku
centralne banke i zasniva se na tri principa: 1) fokusiranje na output gep-
u, 2) pradenje Tejlorovog principa i 3) ponasSanje centralne banke
ukljuc¢ivanjem  komponente gledanja ,unadred”.’> Karakteristika
monetarne politike u IS-PC-MR modelu odnosi se takode 1 na postojanje
vremenskih kasnjenja u njenoj primeni. Iako ponasanje centralne banke,
sadrzano u MR relaciji, ukljucuje komponentu gledanja ,unapred® i
koriséenje svih raspolozivih informacija, ponasanje ekonomskih subjekata
ukljuc¢uje komponentu gledanja ,unazad“ i inkorporirano je u IS i PC
relacijama.

Miskin navodi devet principa, izvedenih iz teorijskih nacela 1 prakti¢cnih
evidencija, na kojima treba da pociva optimalna monetarna politika
centralnih banaka u savremenim uslovima:16 1) inflacija je uvek i svuda
monetarni fenomen, 2) stabilnost cena pruza znacajne prednosti, 3) ne
postoji trade-off izmedu nezaposlenosti i inflacije u dugom roku, 4)
ocekivanja igraju kljuénu ulogu u determinisanju inflacije 1 karakteru
transmisionog mehanizma monetarne politike, 5) realna kamatna stopa
treba da raste u slucaju rasta inflacije, tj. monetarna politika treba da
sledi Tejlorov princip, 6) monetarna politika desto se suofava sa

14 Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 3.
15 Walsh, C.E.: The Science (and Art) of Monetary Policy. Federal Reserve Bank of
San Fransico Economic Letter (May 4): 2001-13. (2001).
16 Mishkin, F.S.: Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis. NBER
Working Paper No. 16755. (2011), p. 2.
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problemom vremenske nekonzistentnosti, 7) nezavisnost centralne banke
unapreduje efikasnost monetarne politike, 8) uspostavljanje snaZnog
nominalnog sidra je kljuéno za ostvarivanje dobrih rezultata monetarne
politike, i 9) finansijski poremeéaji (Sokovi) imaju znadajnu ulogu u
formiranju poslovnih ciklusa.

Prvih osam navedenih principa odnose se na elemente ,nove“ neoklasi¢ne
sinteze, koji su prihvadeni od strane gotovo svih akademskih ekonomista 1
centralnih banaka. Poslednji princip nije direktno deo modela koji se
koristi za analizu politike centralnih banaka, ali svakako utice na
makroekonomske poremecaje na koje monetarna politika mora da reaguje.

5. Sokovi u IS-PC-MR modelu

U prethodnom izlaganju predstavljen je Sok inflacije u okviru IS-PC-MR
modela. Sada ¢emo analizirati Sokove agregatne traznje 1 ponude kako bi
objasnili njihovu ulogu u inercionoj inflaciji 1 u kasnjenjima u privredi.
Pod privrednim sSokovima podrazumevaju se neocekivane promene u
agregatnoj traznji ili ponudi, koji za posledicu mogu imati promenu stope
inflacije, kao i promenu outputa i nezaposlenosti.

Na Slici 5 prikazan je sok agregatne traznje u IS-PC-MR modelu.
Pretpostavimo da se ravnoteza prvobitno nalazi u tacki A na donjem delu
dijagrama u preseku krivih PC (mt=2) i MR, pri ravnoteznom outputu ye i
inflaciji po targetiranoj stopi od 2%. Na gornjem delu slike ravnoteza se
nalazi u tacki A’, pri stabilizacionoj realnoj kamatnoj stopi rs, takode pri
ranoteznom outputu ye. Analiziraéemo pozitivne sokove agregatne traznje,
kao S$to su na primer povecanje potrosackih ocekivanja. Rast agregatne
traznje dovodi do pomeranja IS krive u polozaj IS’.

U nultom periodu, kao posledica ovakve situacije, output ¢e se povecati
iznad ravnoteznog, dok ¢e inflacija porasti iznad targetirane, u ovom
slucaju na 4%. Privremena ravnoteza se sada nalazi u tacki B. Ovakvu
situaciju definise Filipsova kriva (PC (mt = 4)) duz koje centralna banka
mora da izabere preferiranu tacku za naredni period, a to ¢e biti tacka C.
Kretanjem vertikalno do tacke C' na IS diagramu, ono sto centralna banka
moze uradi je da postavi odgovarajué¢u kamatnu stopu i to r', usled cega
dolazi do smanjenja outputa.

Ovaj primer naglasava ulogu ravnotezne realne kamatne stope rs. Naime,
pomeranjem IS krive, uspostavlja se nova kamatna stopa 1 da bi se
smanjinjila inflacija, ona mora biti podignuta iznad rs, a to je r'. Ako je Sok
traznje samo privremen, IS kriva se pomera u poziciju IS’ za samo jedan
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period, nakon cega se vraéa u pocetni polozaj. U ovom sluc¢aju, nema
promene ravnotezne kamatne stope, ve¢ centralna banka jednostavno
odreduje realnu kamatnu stopu koja odgovara pocetnoj rs. Ovaj primer
pokazuje od kolikog je znacaja da centralne banke predvide ovakve sokove.
Dakle, rast outputa u privredi vodi rastu inflacije iznad targetirane, jer
zbog kasnjenja inflacije, ona moze da se eliminise samo guranjem outputa
iznad ravnoteznog.

Is

mt=2

Ye y

Slika 5. Sok agregatne traznje i pravilo monetarne politike
Izvor: Autor na osnovu Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 8

Sok agregatne traznje moze u potpunosti biti neutralizovan od strane
centralne banke, ukoliko postoji inerciona inflacija, u sluc¢aju da odluka o
kamatnoj stopi koju centralna banka odreduje ima trenutni uticaj na
output, odnosno postoji vremensko kasnjenje u delovanju kamatne stope
na output 1 agregatnu traznju. Ekonomija onda ostaje u tacki A na
Filipsovom dijagramu, tacke A 1 Z se podudaraju, a na IS dijagramu
kretanje je direktno od tacke A’ do tacke Z'. Ovo ukazuje na kljucnu ulogu
kasnjenja, a samim tim i predvidanja centralne banke. Naime, $to su
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blagovremenije i tacnije prognoze u promeni agregatne traznje, veca je
Sansa da centralna banka neutralizuje takve sSokove i da spreci uticaj
inflacije na privredu.

Pored analize reakcije centralne banke na sokove na strani traznje, IS-PC-
MR model omoguéava 1 analizu Sokova na strani agregatne ponude.
Korisnost modela se moze proceniti sagledavanjem pozitivnog soka
agregatne ponude 1 uporedivanjem sa optimalnim odgovorom centralne
banke. Sok ponude dovodi do promene ravnotezne stope nezaposlenosti i
stoga pomeranja Filipsove krive vertikalno. Ova vrsta sokova moze se
pojaviti u slu¢aju promena koje uticu na ponasanje ekonomskih subjekata
u odredivanju cena 1 nadnica, kao Sto su: strukturne promene u
aranzmanima vezanim za ugovaranje nadnica, promena u oporezivanju ili
nadoknadama za nezaposlene, kao i promene u nivou konkurencije na
robnom trzistu, koje uti¢u na visinu marze.l7

Na Slici 6 analiziran je pozitivhan Sok na strani agregatne ponude.
Njihova karakteristika jeste da dovode do promene ravnoteznog outputa, a
time 1 do pomeranja vertikalne Filipsove krive. Vertikalna Filipsova kriva
pomera se u desno, kao sto se pomera 1 kratkorocna Filipsova kriva koja
odgovara inflaciji koja je jednaka targetiranoj (PC (mt = 2, i y')). Prva
posledica Soka je pad inflacije (od 2% na nulu) kako se privreda kreée od
tacke A do tacke B. Da bi odluc¢ila kako da monetarnom politikom
odreaguje na ovakvu situaciju, centralna banka locira odgovarajuce
ogranicenje Filipsove krive (PC (mt = 0, y'e)) i bira svoj optimalni nivo
outputa, sto prikazuje tacka C. Da bi se povecao output do ovog nivoa,
neophodno je da se smanji kamatna stopa na r’, kao sto je prikazano na IS
dijagramu. Privreda se zatim kre¢e duz MR' krive ka novoj ravnotezi u
tacki Z.

Y7 Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 9.
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Is
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PC(ir'=2, y¢)

- PC(r'=0, yo)

Slika 6. Sok agregatne ponude i monetarno pravilo
Izvor: Autor na osnovu Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 10

Pozitivan Sok na strani ponude inicijalno je povezan sa padom inflacije i
rastom outputa, suprotno od pocetnog porasta i proizvodnje i inflacije u
odgovoru na sok agregatne traznje. Prilikom analize Soka traznje, videli
smo da c¢ak 1 sa inercionom inflacijom, on bi mogao biti u potpunosti
otklonjen, ukoliko bi centralna banka mogla da utice na output odmabh, tj.
bez kasnjenja.

Da bismo videli kako centralna banka treba da reaguje na signale
trenutnih ekonomskih informacija o inflaciji 1 outputu, neophodno je jasno
ukazati na kasnjenja izmedu promenljivih. Pretpostavlja se da ne postoji
kasnjenje u reagovanju monetarnih vlasti, tj. centralna banka moze
odrediti kamatnu stopu (ro) éim se dobiju tekuéi podaci (mmo i yo). Medutim,
kamatna stopa se odreduje sada da uti¢e na output u narednom periodu,
tj. ro da utice na y1. To je zato Sto je potrebno vreme da promene kamatne
stope uti¢u na potrosnju i investicione odluke. Takode, to je slucaj kada
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inflacija utice na output sa zakasnjenjem: npr. output y1 utice na inflaciju
u kasnijem periodu, 2.

II0
Yo
Yo
| /
I y1
v
112

Slika 7. Struktura kasnjenja u IS-PC-MR modelu
Izvor: Carlin, W., Soskice, D.: (2005), p. 11

U IS-PC-MR modelu ukljucena su dva vida kasnjenja. Prvo je ono koje je
ukljuceno u IS relaciju 1 vezano je za primenu politike, odnosno vremenski
period potreban da promenjena kamatna stopa utiCe na nivo outputa.
Drugo je kasnjenje u relaciji Filipsove krive, odnosno vremenski period
potreban da promenjen nivo outputa deluje na stopu inflacije. Struktura
kasnjenja naglasava Cinjenicu da odluka centralne banke doneta danas da
odreaguje na $ok, uticaée samo na stopu inflacije m2 (Slika 7). Kada se
privreda nalazi u poremecéaju u tekuéem periodu (periodu nula), centralna
banka gleda ,unapred” i odreduje kamatnu stopu kako bi odredila yi, sto
zauzvrat odreduje zeljenu vrednost m2. Kao sto slika pokazuje, akcija
centralne banke u tekuéem periodu nema efekta na output ili inflaciju u
tekué¢em periodu ili pak na inflaciju na godisnjem nivou.

Postavljanje ciljane stope inflacije pruza veéu fleksibilnost centralnoj
banci u odredenim kriznim situacijama, buduéi da se stopa inflacije moze
naéi u sirem intervalu, a da pri tome javnost ne posumnja u efikasnost
vodenja monetarne politike. Medu razli¢itim rezimima targetiranja,
smatra se da targetiranje inflacije kao strategija monetarne politike u
najvecoj meri uvazava navedene principe optimalne monetarne politike.
Analizom monetarne politike 1 Sokova u modelu opisan je nacin na koji
centralna banka reaguje na privredna Kkretanja 1 poremecaje u
savremenim uslovima. Naime, koriséenjem navedenog modela, kreatori
monetarne politike ublazavanju uspone 1 padove privrednih ciklusa.
Sokovi inflacije, kao 1 sSokovi na strani ponude i traznje dovode do
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fluktuacija u privredi. Tako na primer, u slucaju pozitivnog Soka
agregatne traznje centralna banka reaguje tako sto prilikom rasta inflacije
povecéava kamatnu stopu. Output pada ispod ravnoteznog nivoa i dovodi
do snizavanja inflacije, pri ¢emu centralna banka prilagodava kamatnu
stopu sve do situacije u kojoj se ostvaruje targetirana stopa inflacije pri
ravnoteznom outputu. Mozemo reéi da kreatori monetarne politike
pravilnim odgovorom kako wu iznosu targetirane inflacije tako 1
predvidanju mogudéih promena, a postavljenjem adekvatne kamatne stope,
mogu u velikoj meri doprineti ublazavanju privrednih uspona i padova i
stabilnom kretanju makroekonomskih pokazatelje jedne zemlje.

6. ZAKLJUCAK

U ovom radu graficki je predstavljen IS-PC-MR model kao usavrsena
verzija IS-LM-AS modela. Prvobitno je objasnjen tradicionalni IS-LM
model sa pripadajuéim karakteristikama i nedostacima, a zatim i pokusaji
da se u okviru njega inkorporira agregatna ponuda (IS-LM-AS model). U
novije vreme stavovi brojnih pravaca ekonomske misli se ujedinjuju oko
aktuelnih ekonomskih problema, pa govorimo o konsenzusu u
makroekonomskoj teoriji, koji je poznat kao neoklasicna sinteza. Ona
podrazumeva vodenje monetarne politike na bazi targetiranja inflacije,
uklju¢ivanje ocekivanja, uzimanje informacija iz proslosti kao datih,
predvidanje ekonomskih subjekata, tj. gledanja ,,unapred” i dr.

Uloga monetarne politike, svakako zajedno sa fiskalnom, kljuéna je za
makroekonomsku stabilnost, 1 odnosi se na reakciju centralne banke
prilikom Sokova u privredi i pri targetiranju inflacije. Naime, centralna
banka na ovakav nacin tezi da ostvari sto nizu inflaciju sa jedne strane, i
Sto nizu nezaposlenost 1 privredni rast sa druge strane. Ovi ciljevi su za
svaku zemlju od izuzetnog znacaja, tako da je nekada Siroko primenjivan
princip trade-off-a izmedu ove dve varijable svakako nemogud.

Analiza u ovom radu oslanjala se na verziju modela koju predlazu Carlin 1
Soskice (IS-PC-MR model), a cilj je bio da se putem grafickog pristupa
pokaze premoséavanje jaza izmedu jednostavnijih i ranije primenjivanih
modela 1 modela koji se danas nalaze u centru debata oko svremenih
makroekonomskih desavanja. Savremena monetarna makroekonomija
zasniva se na tri relacije, a na kojima se bazira i IS-PC-MR model: IS
krivoj, Filipsovoj krivoj 1 MR krivoj koja prikazuje monetarno pravilo.
Nagib IS krive pokazuje reagovanje agregatne traznje na promenu
kamatne stope, uz postojanje vremenskog kasnjenja. Nagib PC krive
pokazuje koliko je centralna banka spremna da zrtvuje pad outputa kako
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bi smanjila inflaciju, dok nagib MR krive prikazuje preferencije centralne
banke u davanju znacaja inflaciji u odnosu na nezaposlenost.

IS-PC-MR model podrazumeva analizu odnosa izmedu kamatne stope kao
instrumenta monetarne politike 1 stope inflacije kao makroekonomskog
cilja. Kljuéna prednost IS-PC-MR modela svakako je to sto na direktan
nacin obuhvata sve bitne varijabile u rezimu targetiranja inflacije. U
modelu se na jednostavan nacin prikazuju odstupanja stvarne od
targetirane inflacije, kao i odstupanja stvarnog od potencijalnog outputa.
IS 1 PC relacije omoguéavaju analizu uticaja ocekivanja ekonomskih
subjekata. Ocekivanja centralne banke su racionalna, jer ona u
preduzimanju svojih mera gleda ,unapred”’. Ocekivanja ekonomskih
subjekata koja se odnose na sektor privrede 1 domacinstava, najcesce su
adaptivna, jer ovi subjekti prilagodavaju svoje ponasSanje na osnovu
raspolozivih informacija. Kratkoroéna i dugoroéna Filipsova kriva (PC i
VPC) omoguéavaju praéenje kratkoroénih i dugoroénih efekata monetarne
politike na stopu inflacije, output 1 nezaposlenost putem promena realne
kamatne stope.

I pored brojnih prednosti i pozitivnih karakteristika ovog modela, svakako
se ne moze prihvatiti da je on najbolje moguce resenje za sve aktuelne
probleme sa kojima se suocavaju kreatori ekonomske politike. To znaci da
je uvek moguce njegovo dalje usavrsavanje 1 unapredenje jer se u realnom
svetu éesto desavaju nepredvideni dogadaji (Sokovi), pa se akcenat mora
staviti na predvidanju i ocekivanjima.
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APPLICATION OF THE IS-PC-MR
MODEL IN THE MODERN
MACROECONOMICS

Abstract. In contemporary economic literature, very significant
position takes “new” neoclassical synthesis, which refers to the
consensus about the role of monetary policy in the modern
economy, the role of expectations, the importance of money and
looking "forward" by economic agents. For more than a half of
century, IS-LM model was the main instrument of
macroeconomic analysis. However, modern conditions have led to
the situation where traditional IS-LM analysis is not applicable
any more. Hence, a new, IS-PC-MR model is developed, and
the research objective of the paper is to analyze the IS-PC-MR
model as the basic tool of modern macroeconomics, which is able
to explain the contemporary macroeconomic issues, with a focus
primarily on the role of monetary policy during the shocks in the
economy and inflation targeting.

Key words: IS-LM model, IS-PC-MR model, new neoclassical
synthesis, monetary policy, demand and supply shocks



