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Uvod

U razvoju savremenih makroekonomskih teorija jedan od osnovnih
analitickih instrumentarijuma svakako je bio IS-LM model. Njegova jednostavnost
i razumljivost omogucavala je predstavnicima razli€itih teorijskih pravaca da svoje
stavove predstave na pristupacan nacin, oslanjajuci se na jednakosti na kojima ovaj
model pociva, i da kroz graficku analizu sumiraju zakljucke do kojih su dolazili,
prevashodno vezanih za objaSnjenja kratkoro¢nih fluktuacija privrede.

Uprkos nedostacima koji su isticani jo§ od njegovog pojavljivanja, ovaj
model je omoguéavao relativno adekvatnu analizu u periodu kada inflacija nije
predstavljala znacajan problem, a koji se moze vezati za 50-te i 60-te godine
proslog veka, kada je neoklasi¢na sinteza bila u zenitu. Medutim, pocetkom 70-ih
godina dolazi do rasta inflacije, koja je pratila recesiju (stagflacija), Sto, kada je re¢
o teorijskoj analizi, postaje dovoljan razlog za davanje ogranicenog znacaja IS-LM
modelu za makroekonomsku analizu.

U novije vreme dolazi do konvergencije izmedu stavova razli¢itih skola
ekonomske misli, koja se naziva novom neoklasi¢nom sintezom, i koja ukljucuje
elemente neoklasi¢ne i teorije realnih poslovnih ciklusa, monetarizma i novog
kejnzijanizma. Ova sinteza podrazumeva konsenzus oko potrebe ukljucivanja u
makroekonomsku analizu komponenti kao §to su uloga ocekivanja, ,.gledanje
unapred“ od strane ekonomskih subjekata, kao i pridavanje znacaja monetarnoj
politici koja se zasniva na targetiranju inflacije. Stoga, nametnula se potreba da se
izgradi nov model koji ¢e ukljuciti navedene komponente i omoguditi analizu
njihovog uticaja na savremena privredna kretanja. Model koji uvazava postavljene
uslove sustinski predstavlja usavrSenu verziju IS-LM-AS modela, i najceSée se
naziva IS-MP-IA modelom.

Prema tome, imajuéi u vidu vezu izmedu standardnog IS-LM-AS modela i
IS-MP-IA modela, u radu se izlazu karakteristike i jednog i drugog, i kroz
komparativnu analizu isticu sve prednosti IS-MP-IA modela sa aspekta savremene
makroekonomske analize.

1. IS-LM model

IS-LLM model je u makroekonomsku analizu uveo DZon Hiks (John Hicks)
1937. godine, u radu ,,Gospodin Kejnz i ,,klasici*; preporucena interpretacija“l, 1to
prvo kao IS-LL model, koji je kasnije Alvin Hansen (Alvin Hansen) uobli¢io u IS-
LM model kakav danas poznajemo. Ovaj model vezuje se za neoklasi¢nu sintezu,

' Hicks, J. R., (1937), Mr Keynes and the ,,Classics“; a Suggested Interpretation,
Econometrica, Vol. 5, No. 2, pp. 147-159., dostupno na adresi:
http://stevereads.com/papers_to_read/keynes_and_the_classics.pdf
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period u razvoju ekonomske misli koji se protezao od pocetka 50-ih do kraja 60-ih
godina proslog veka. Ova sinteza podrazumeva povezivanje klasi¢nih elemenata,
tacnije elemenata postmarSalijanske mikroekonomske analize sa elementima
kejnzijanske makroekonomske analize (Stankovi¢, K., 2009, s. 221).

Relacije koje ¢ine ovaj model mogu se izraziti na sledec¢i nacin (Blanchard,
0., 2005, s. 98):

Relacija IS: Y=C(Y-T)+1(Y, i)+ G
Relacija LM: %= YL (i)

Relacija IS pokazuje uslov formiranja ravnoteze na trziStu dobara i usluga.
Ukupni output (Y) mora biti jednak ukupnoj traznji za dobrima, koja je sastavljena
od li¢ne potros$nje (C), koja zavisi od nivoa raspolozivog dohotka — dohotka
umanjenog za poreze (7), investicione potrosnje (I), koja je pod uticajem nivoa
dohotka i kamatne stope (i), i drzavnih izdataka (G). Naziv IS relacije potice od
alternativnog pristupa posmatranju ravnoteZze na trziStu dobara u (zatvorenoj)
ekonomiji, koji se odnosi na uslov da ukupne investicije moraju biti jednake Stednji
(Investments equals Savings). Graficki posmatrano, IS kriva povezuje tacke u
kojima je uspostavljena ravnoteza na trziStu dobara, tacnije 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 u kojima se postize ravnoteza u ovom modelu, odnosno sve
tatke preseka krive agregatne traznje i linije pod uglom od 45°. Buduéi da visa
kamatna stopa utiCe na smanjenje agregatne traznje a time i dohotka, odnos izmedu
kamatne stope i outputa je inverzan, pa je IS kriva negativnog nagiba. Poveéanje
vrednosti bilo koje komponente u IS relaciji izaziva pomeranje IS krive na desno, i
obrnuto. Veli¢ina nagiba IS krive zavisi od osetljivosti agregatne traZnje na
promene kamatne stope. Sto je veéa promena investicione i potrogacke traZnje kao
reakcija na odredeno povecanje kamatne stope, veca ¢e biti promena ravnoteznog
nivoa dohotka, pa ¢e IS kriva biti ravnija, tj. manjeg nagiba.

Sa druge strane, LM relacija (Liquidity Money) predstavlja uslov
- N iy . M
uspostavljanja ravnotezZe na trzistu novca. Naime, realna ponuda novca (F) mora

biti jednaka realnoj traznji za novcem, koja zavisi od visine dohotka (Y) i kamatne
stope (i). U 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. Nagib LM krive je pozitivan. Rast
dohotka zahteva povecanje kamatne stope kako bi se traznja za novcem smanjila i
odrZala ravnoteZa na trZi§tu novca pri nepromenjenoj realnoj ponudi novca. Sto je
jaci uticaj datog povecanja dohotka na povecanje traZnje za novcem, kamatna stopa
se mora viSe povecati da bi se odrzala ravnoteza, pa ¢e kriva LM biti strmija, tj.
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veceg nagiba, i obrnuto. Pomeranje LM krive u modelu deSava se usled promene
ponude novca. Budu¢i da model ukljucuje realnu ponudu novca, do njene promene
moze do¢i bilo promenom nominalne ponude (M) ili nivoa cena (P). Povecanje
realne ponude novca izaziva pomeranje LM krive na dole, i obrnuto.

Dakle, u preseku IS i LM krive je postignuta opsta ravnoteza, koja
podrazumeva istovremenu ravnoteZu i na trZiStu dobara i na trZiStu novca. Ova
tacka preseka determiniSe ravnoteZznu kombinaciju kamatne stope i outputa. Model
pruZza mogucnost analize efekata ekonomske politike, kroz pomeranje IS krive
(fiskalna politika) i pomeranje LM krive (monetarna politika).

Od samog pojavljivanja, IS-LM model je izazivao brojne kritike, vezane
kako za pitanje mere u kojoj odraZzava Kejnzove ideje, a tako i za njegovu
upotrebljivost za analizu makroekonomskih problema. Pored toga, debata koja se
Cesto vodila izmedu predstavnika razlic¢itih Skola bila je vezana za nagibe IS i LM
krivih, koji su upravo bili odraz razliCitosti stavova o ekonomskoj politici.
Kejnzijanski pristup ogledao se u davanju prednosti fiskalnoj politici, koja u
modelu uti¢e na pomeranje relativno neelasticne IS krive, dok je LM kriva
relativno malog nagiba (relativno elasti¢na), pa pomaci IS krive uticu na vece
promene u nivou outputa i zaposlenosti. Kejnzijanci su ovakav oblik krivih IS i LM
narocito vezivali za period depresije, a argument za stav o relativno neefikasnoj
monetarnoj politici zasnivao se na moguénosti javljanja ,,zamke likvidnosti®. Sa
druge strane, stavovi predstavnika drugih teorijskih pravaca (monetarista i drugih)
bili su vezani za isticanje negativnih efekata fiskalne politike, odnosno pomeranja
IS krive. Naime, u slucaju ekspanzivne fiskalne politike, tacnije povecanja
drzavnih izdataka, pomeranje IS krive na desno i kretanje ravnoteze uz LM krivu
izaziva povecanje kamatne stope, koje za posledicu ima smanjenje investicione
potrosnje (,.efekat istiskivanja“).

Jedan od bitnih nedostataka IS-LM modela sastojao se u tome S$to je
ukljucivao samo dva trziSta, pritom izostavljajuéi ostala vaZna trzZiSta u
ekonomskom sistemu, kao Sto je trziSte rada. PokuSaj da se ovaj nedostatak
prevazide manifestovao se u uvodenju agregatne ponude u model, $to dovodi do
nastanka IS-LM-AS modela. Radi lakSe analize, iz IS-LM modela se izvodi kriva
agregatne traznje (AD), na kojoj svaka tacka oznacava ravnoteZu na trziStima
dobara i novca. U preseku krivih agregatne traZznje i agregatne ponude (AS)
odreduje se nivo cena i output u stanju opSte ravnoteZe (AS-AD model), koja
ukljucuje ravnoteze na trziStima dobara i usluga, trZiStu novca i trziStu rada. Na
dijagramu 1. prikazan je I1S-LM model, izvodenje AD krive iz ovog modela i
kompletan AD-AS model.
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Kamatna

Dijagram 1. Izvodenje AD krive iz IS-LM modela i AS-AD model
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Izvor: Blanchard, O., 2005., Makroekonomija, trece izdanje, MATE,
Zagreb, s. 140.

U viSedecenijskoj primeni IS-LM modela uoceni su brojni nedostaci i

ogranicenja. Nedostaci IS-LM modela koji se najcesc¢e srecu u literaturi ukljucuju
slede¢e (Nelson, E., 2003, s. 4):

1.
2.

A

Ovaj model ukljucuje analizu zasnovanu na pretpostavci o fiksnim cenama;

u analizi se ne pravi razlika izmedu realnih i nominalnih kamatnih stopa;
ovo je naroCito bitno kod analize konzistentnosti samog modela; naime,
realna kamatna stopa uti¢e na traznju za dobrima i time na IS krivu, dok
nominalna kamatna stopa odreduje traznju za novcem i uti¢e na LM krivu;

model dozvoljava samo kratkoro¢nu analizu;
stok kapitala se tretira kao fiksan;
ne ukljucuje dovoljno razli¢itih oblika imovine,

model se ne moZe izvesti iz analize maksimizirajueg ponasanja racionalnih
ekonomskih subjekata.
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Pored navedenog, kako istice Romer (2000, s. 149), u litaraturi je Cesto
iznoSene zamerke da ovaj model ne poseduje mikroekonomske osnove, ne
ukljucuje ocekivanja i da daje suviSe pojednostavljen prikaz privrede. IS-LM-AS
modelom se ne moze analizirati problem inflacije, jer se u njemu predstavlja samo
nivo cena.

Medutim, uprkos brojnim nedostacima, upravo je jednostavnost ovog
modela, kao jedna od njegovih klju¢nih prednosti, razlog zbog kojeg se ovaj model
odrzava tako dugo i danas koristi u udzbenicima za analizu privrede i njenih
kratkoroc¢nih fluktuacija. Stoga, mozZe se govoriti o svojevrsnom trade-off-u izmedu
jednostavnosti modela i realnosti pretpostavki na kojima se zasniva. IS-LM-AS
model se bazira na pojedinim pretpostavkama koje su krajnje nerealistiCne, ali se
druge strane Cinjenica da je ovaj model lako razumljiv i da se njime na jednostavan
nacin moze analizirati privreda znatno otezava donosSenje krajnje ocene o njegovoj
upotrebljivosti. Tako, Don Patinkin u svom radu koji predstavlja pokusSaj odbrane
IS-LM modela, iako se slaZe sa stavom Roberta Soloua (Robert Solow) da bi bilo
pogresno smatrati da model sa dve jednakosti moZe da sumira sve ono S$to treba
znati o ekonomiji zakljucuje da, uz odbacivanje neosnovanih kritika i izvesne
modifikacije, IS-LM model moZe i dalje da bude koristan u analiticke svrhe
(Patinkin, D., 1987., s. 16.).

Iz sadasnje perspektive, evaluaciju IS-LM modela kao sredstva za
makroekonomsku analizu treba vrSiti sa stanoviSta mogucnosti da obuhvati
elemente koji se smatraju osnovnim determinantama savremenih makro-
ekonomskih kretanja. Postoji saglasnost izmedu velikog broja autora po pitanju
identifikacije ovih elemenata. U tom smislu, moZe se govoriti o javljanju ,,nove*
neoklasicne sinteze, koja kombinuje (novo) kejnzijanske i (novo) klasi¢ne
elemente, a Cije su centralne komponente sledece (Snowdon, B., Vane, H.R., 2005,
s. 411.): ukljucivanje intertemporalne optimizacije u makroekonomske modele,
Siroku primenu racionalnih ocekivanja, uklju¢ivanje monopolisticke konkurencije
na robnim, trziStima rada i kreditnim trZiStima, kao i ukljucivanje u modele
prilagodavanje cena koje podrazumeva stvaranje odredenih (meni) troskova. Nova
neoklasi¢na sinteza na taj nacin povezuje elemente koji su pripadali razli¢itim
Skolama ekonomske misli: monetarizma, nove klasi¢ne Skole, Skole realnih
poslovnih ciklusa i novokejnzijanske Skole.

U okviru nove neoklasi¢ne sinteze posebno se naglaSava znacaj monetarne
politike za suzbijanje inflacije i povecanje outputa i zaposlenosti. Pri tom,
potencira se reZim monetarne politike usmeren na targetiranje inflacije preko
primene aktivistickih pravila vezanih za upravljanje kamatnom stopom, kao
reakcija na kretanje stope inflacije, i odstupanje outputa od prirodnog nivoa.
Budu¢i da LM kriva u IS-LM modelu omogucava analizu samo akcija centralne
banke vezanih za promenu monetarne ponude, a ne i kamatne stope, ovaj model je
konzistentan samo sa rezimom monetarne politike koji se odnosi na targetiranje
monetarnih agregata, koji se ranije koristio i koji je zamenjen naprednijim
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targetiranjem inflacije. Pored toga, IS-LM model ukljuuje samo nominalnu
kamatnu stopu, pa se njime ne mogu analizirati promene u realnoj kamatnoj stopi i
njihov uticaj na agregatnu traznju. Imajuci prethodno u vidu, Romer sa pravom
istice potrebu zamene LM krive u IS-LM modelu (2000., s. 149-169).

Stoga, imajuéi u vidu najnovije tendencije u razvoju makroekonomskih
shvatanja, posmatranih kroz prizmu nove neoklasi¢ne sinteze moZe se zakljuciti da
IS-LM model takav kakav jeste nije u stanju da obuhvati komponente oko cijeg
znacaja u savremenoj makroekonomskoj analizi postoji konsenzus. Ne ukljucivanje
ocekivanja u model, nekonzistentnost sa savremenim reZimom monetarne politike,
analiza koja ukljuCuje nivo cena a ne inflaciju samo su neke od slabosti ovog
modela. Medutim, poslednjih godina se razvija model koji predstavlja usavrSenu
verziju IS-LM modela, i koji prevazilazi njegove nedostatke.

2. IS-MP-IA model

Kao rezultat kritika IS-LM-AS modela, narocito onih upuéenih sa aspekta
stavova koji pripadaju novoj neoklasi¢noj sintezi, viSe autora je u pokuSaju
prevazilaZenja ogranicenja ovog modela razvilo model koji je konzistentan sa
najsavremenijim shvatanjima makroekonomskih problema, naroCito vezanih za
analizu uloge monetarne politike, pri ¢emu se novi model najcesce javlja pod
nazivima IS-MP-IA model (Romer, D., 2000,. Giese, G., Wagner, H., 2006.) ili IS-
PC-MR model (na primer: Carlin, W., Soskice, D., 2005,). Analiza u ovom radu
oslanjace se na verziju modela koju predlazu Giese i Wagner.

IS-MP-IA model, za razliku od IS-LM-AS modela, pruza moguénost
analize uticaja ocekivanja, ukljucuje intertemporalno budzetsko ogranicenje sa
kojim se suocavaju domacinstva, omogucava analizu inflacije i savremenih rezZima
monetarne politike (jer se zasniva na pretpostavci da centralna banka primenjuje
pravilo vezano za realnu kamatnu stopu), ukljucuje dinamiku, a njime se mogu
analizirati kako Sokovi traznje tako i ponude.

Ovaj model, dakle, ukljucuje sledece tri relacije (Giese, G., Wagner, H.,
2006, s. 4):

IS: Yo =E Y —a(r,=1)
MP: 1, =r+om +c(y,—Y)
IA: T =ﬁE[n’-[+l+ﬂyl _y)+8[s
sa koeficijentima a,, ¢;, @ > 0, diskontnim faktorom A <1 i inflacionim

Sokovima g, .

Kao Sto se vidi, u ovom modelu je zadrzana IS kriva, ali koja se razlikuje
od IS krive u IS-LM modelu u tom smislu §to je traznja za dobrima determinisana
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teku¢om (realnom) kamatnom stopom, tacnije njenim odstupanjem od prirodne
kamatne stope (7,), kao i ofekivanim nivoom buduéeg dohotka (ukljucena je

komponenta ,,gledanja u napred®). IS kriva je izvedena iz funkcije korisnosti
reprezentativnog ekonomskog subjekta koji se suoCava sa intertemporalnim
budZetskim ograni¢enjem i u svakom periodu posmatranja donosi odluke o
potrosnji i Stednji. IS relacija pokazuje da je dohodak u periodu ¢ (y,) odreden
ocekivanjima formiranim u ovom periodu o kretanju vrednosti dohotka u budué¢em
periodu (Ey;;1), kao i razlikom izmedu realne kamatne stope i prirodne (ravnoteZne
) realne kamatne stope u periodu ¢ (r, — r,). Prirodna kamatna stopa 7, predstavlja
kamatnu stopu pri kojoj su izjednacene traznja za proizvodima i prirodni nivo
outputa.

MP kriva, tj. kriva reakcije centralne banke (Monetary Policy — MP)
pokazuje kretanje realne kamatne stope (r;,) kao rezultat reakcije centralne banke na
promenu stope inflacije u periodu ¢ (7, ), kao i ,,output gep*, odnosno odstupanje
stvarnog outputa (y,) od prirodnog nivoa (y ), koji bi inace bio postignut da nema
rigidnosti cena. Ovo prakti¢no znaci da u slucaju porasta inflacije centralna banka
povecava nominalnu kamatnu stopu u ve¢oj meri nego Sto je stopa inflacije, kako
bi realna kamatna stopa porasla i ublaZzila inflatorne pritiske. Sa druge strane, pri
fokusiranju na output gep, centralna banka ¢e, u slucaju da je stvarni output nizi od
potencijalnog, delovati na smanjenje realne kamatne stope kako bi ubrzala
privrednu aktivnost. Odnos promene realne kamatne stope i promena inflacije i
output gepa zavisi¢e od vrednosti koeficijenata c; i c».

Ovakva reakcija centralne banke zasniva se na implementaciji Tejlorovog
pravila, $to je bitan uslov optimalnosti monetarne politike u savremenim uslovima.
Pored primene ovog pravila, centralna banka se u sprovodenju monetarne politike
mora fokusirati na output gep i reagovati na predvidene vrednosti relevantnih
varijabli (inflacije i outputa), odnosno potrebno je da ,gleda unapred”
(Zimmermann, G., 2003, s. 65-66.)

IA kriva, odnosno kriva prilagodavanja inflacije (Inflation Adjustment —
IA) pokazuje da je stopa inflacije u periodu ¢ (7,) pod uticajem kako oCekivanja u

periodu ¢ vezanih za stopu inflacije u narednom periodu ( E,7,,, ), tako i odstupanja

t+1
nivoa stvarnog outputa od prirodnog. Ako ocekivana buduca inflacija raste, to ¢e
uticati na porast tekuce stope inflacije, a u kojoj meri, zavisice od vrednosti
koeficijenta S . Sa druge strane, ako je stvarni output iznad prirodnog, do¢i ¢e do
porasta inflacije (sa odredenim vremenskih zakaSnjenjem), i obrnuto.
Mikroekonomske osnove IA krive zasnivaju se na pretpostavci da u svakom
periodu nepromenjen procenat slucajno odabranih firmi, neka to bude 1-@ firmi,
moze da prilagodi tj. promeni svoje cene (Giese, G., Wagner, H., 2006., s. 4.).
Odredivanje cena je bazirano na pretpostavci da firme posluju u uslovima
monopolisticke konkurencije, koje maksimiziraju sadasnju vrednost buducih
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profita, pa stoga ovaj model ukljucuje ponaSanje ekonomskih subjekata koje
ukljucuje komponentu ,,gledanja unapred* i u stranu ponude. Prema tome, procenat
firmi @ ostavlja cene nepromenjenim najmanje do slede¢eg perioda posmatranja.
Konstanta ¢ prakticno meri uticaj fluktuacija outputa na ponasanje firmi u
odredivanju cena (a time i inflaciju): u slucaju da je output iznad prirodnog, firme
se suocCavaju sa viS§im grani¢nim troSkovima (jer moraju da povecaju input rada, Sto
zahteva viSe realne nadnice), pa stoga povecavaju cene brze nego u slucaju da je
output jednak prirodnom, jer se cene u firmama koje posluju u uslovima
monopolisiticke konkurencije odreduju primenom konstantne marZe koja se dodaje
na granicne troSkove. Slucaj kada je ¢=0 predstavlja situaciju kada su cene

potpuno nepromenljive (sve firme zadrZavaju postoje¢i nivo cena zauvek, tj.
w=1), dok kada je @=oco predstavlja slu¢aj potpuno fleksibilnih cena, tj. sve

firme mogu da prilagodavaju cene u svakom periodu posmatranja (tj. @ =0) pa je
inflacija savrSeno elasticna u odnosu na fluktuacije u traznji, Sto implicira da je

nivo outputa jednak prirodnom ¢itavo vreme, tj. y =y . Parametar & odnosi se na
uticaj Sokova na stopu inflacije, i predstavlja slu¢ajnu komponentu u IA relaciji.

Sistem koji ¢ine ove tri jednakosti je u ravnotezi ako nema Sokova, tj.
ispunjen je slede¢i uslov (Giese, G., Wagner, H., 2006., s. 5):

1 ne ocekuje se promena vrednosti endogenih varijabli, tj.
Ey.=y=y, Ern,=n=7m, r,=r, Vt.
Ako se ovaj uslov primeni u IS relaciji, dobija se:
y=y—a1(r—7) = r=r

Dakle, u stanju ravnoteze kamatna stopa koju odreduje centralna banka
mora biti jednaka prirodnoj kamatnoj stopi. Primenom uslova ravnoteze u
relacijama MP i [A, dobija se:

n=r—ar-c(y-y) (D)
z(l-p)=ply-73) )

Kombinovanjem ove dve jednakosti, dobija se sledeca relacija:

_ @ _
r=r0+(cl—+c2](y—y)
1-5

.3
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koja se u IS-MP-IA modelu javlja kao ravnotezna kriva (Equilibrium Curve, EC).
Ova kriva povezuje kombinacije realne kamatne stope r =7 i outputa y, u kojima
su vrednosti ovih varijabli jednake vrednostima ocekivanim od strane ekonomskih
subjekata. Dakle, u slucaju da nema Sokova, vrednosti endogenih varijabli su
konstantne. Istovremeno, EC kriva pokazuje koliko output y odstupa od prirodnog
outputa, u slucaju da kamatna stopa koju odreduje centralna banka nije jednaka
prirodnoj realnoj kamatnoj stopi. EC kriva moZe povezivati i razlic¢ite kombinacije
stopa inflacije i outputa u kojima su njihove vrednosti jednake ocekivanim, i
ovakva EC kriva je data relacijom (2). 1z ove relacije se mozZe dobiti slede¢i izraz:
() —
1_ﬁ(y y) @

T

koji predstavja dugorocnu Filipsovu krivu. Ona je strmija (veceg nagiba) od
kratkoro¢ne Filipsove krive (tj. IA krive), a u slu¢aju da vrednost parametra [ tezi
jedinici, odnosno S —1, dugoro¢na Filipsova kriva ¢e biti vertikalna. Dakle, u
dugom roku nema trade-off-a izmedu inflacije i outputa.

Na dijagramu 2. prikazan je IS-MP-IA model. U gornjem delu, u kojem se
prikazuje odnos izmedu realne kamatne stope i outputa, prikazana je IS kriva koja
opisuje stranu traznje u modelu, i MP kriva, ¢iji poloZaj je odreden stopom
inflacije. Jedan od razloga ukljucivanja realne kamatne stope u model umesto
nominalne jeste u tome Sto olakSava analizu; uklju¢ivanjem nominalne kamatne
stope (koja je jednaka zbiru stope inflacije i realne kamatne stope), IS kriva bi
imala i stopu inflacije kao pozicioni parametar i menjala bi svoj poloZaj sa
promenom stope inflacije. Kao $to se vidi, MP kriva se pri povecanju inflacije od
7, do 7z, 1 7, pomera na gore, kao rezultat reakcije centralne banke koji se
manifestuje porastom realne kamatne stope. Tacke preseka seta MP krivih (pri
razlicitoj stopi inflacije kao pozicionim parametrom) i IS krive mogu biti prenete
na donji deo grafika, koji prikazuje odnos izmedu inflacije i outputa, na taj nacin
trasirajuci stazu po kojoj se prostire kriva agregatne traznje (AD).
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Dijagram 2. IS-MP-IA model

Realna
kamatna
stopa
1
[ |
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 [ IS kriva
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 I
1 1
Lo : Output
1 1 1
1 1 1
Inflacija 4 1 [
1 [ I
1 1 1
1 1 1
1 1 1
| 1 1
7[2 -------- (-
[
I
42Y il | IA kriva
|
7z‘ ————————
0 1
[
1 1 1
1 1 1
1 1 1
b AD kriva
1 1 1
1 1 1

y Output

Izvor: Giese, G., Wagner, H., 2006., Graphical analysis of the new
neoclassical synthesis, University of Hagen, Department of Economics, s. 16

Dakle, graficko izvodenje AD krive iz ovog modela je analogno izvodenju
iz IS-LM modela, sa tom razlikom $to se polozaj LM krive menja sa promenom
nivoa cena a ne stope inflacije. Na donjem delu grafika se prikazuje i IA kriva, koja
odrazava stranu ponude i ponaSanje firmi pri odredivanju cena. U stanju ravnotezZe
AD i IA krive se seku pri prirodnom nivou outputa y i pri stopi inflacije 7, =0.
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2.1. Sokovi u IS-MP-IA modelu

U IS-MP-IA modelu mogu se analizirati uticaji Sokova, tj. neocekivanih
promena koje imaju snaZan uticaj na privredni sistem, a mogu poticati kako sa
strane traznje, tako i ponude. Pri razmatranju uticaja Soka na privredu u ovom
modelu, polazi se od ravnoteznog stanja koje karakteriSe kamatna stopa jednaka
prirodnoj stopi, output jednak prirodnom outputu i stopa inflacije jednaka nuli. Uz
pretpostavku da dejstvo Soka traje nekoliko uzastopnih perioda posmatranja,
moguce je pratiti prilagodavanje privrede tokom vremena, i to u periodu
neposredno nakon javljanja Soka — u vrlo kratkom roku, u srednjem roku, a mogu
se posmatrati i akcije centralne banke vezane za izmenu pravila kamatne stope, u
slucaju da se ispostavi da je dejstvo Soka trajnog karaktera.

Prema tome, u slucaju javljanja Soka, tok deSavanja ¢e biti sledeci (Giese,
G., Wagner, H., 2006., s. 8-9.). U vrlo kratkom roku o¢ekivanja koja ulaze u IS i
IA krivu, kao i parametri u krivoj reakcije centralne banke (MP relacija) su fiksni,
bududi da Sok nastaje odjednom. Dakle, nema promene u ocekivanjima koja su
ukljucena u IS u IA krivu i koja determiniSu njihov polozaj (E,y,,, i E,x,,,), pa

nema pomeranja ovih krivih. Medutim, centralna banka reaguje odmah,
prilagodavaju¢i realnu kamatnu stopu prema Tejlorovom pravilu (MP), ostavljajuéi
nepromenjenim vrednosti parametara 7y i y . Kako je 7z, pozicioni parametar MP

krive, ona se moZe pomerati na gore ili dole u jako kratkom roku. Kao rezultat, u
kratkom roku privreda ¢e se nalaziti van ravnoteZznih krivih.

U srednjem roku dolazi do prilagodavanja ocekivanja ekonomskih
subjekata u vezi sa stopom inflacije i outputa, odnosno vazie jednakosti
n,=Ex, 1 y =E,.Jy,,. Drugim reCima, inflacija u periodu ¢ ¢e biti jednaka
ocekivanoj buducoj inflaciji, dok ¢e output u periodu ¢ biti jednak ocekivanom
buducem outputu, i privreda ¢e se nalaziti na svojim ravnoteZnim krivama. Kako
ocekivana inflacija odreduje poloZaj IA krive a ocekivani output poloZzaj IS krive,
promene u ocekivanjima izazvace pomeranje ovih krivih §to ¢e za posledicu imati
pojacavanje dejstva Soka, kao rezultat Cinjenice da ekonomski subjekti ,,gledaju
unapred®. Naime, ako firme oc¢ekuju visu inflaciju u budu¢em periodu, one ¢e ve¢
u tekuéem periodu korigovati svoje cene na vise; slicno tome, ako domacinstva
ocekuju da ¢e njihov budu¢i dohodak biti visi, povecace traZznju za dobrima ve¢ u
tekuc¢em periodu.

U slucaju da je dejstvo Soka trajnog karaktera, do¢i ¢e do promena
vrednosti parametara koji su ukljuéeni u MP relaciju, tacnije prirodne kamatne
stope 1 prirodnog outputa. Ako se radi o Soku traznje, do¢i ¢e do promene prirodne
kamatne stope (rasta u slucaju pozitivnog Soka, a pada u slucaju negativnog), pa ¢e
centralna banka morati da u svoje pravilo odredivanja kamatne stope ukljuci novu
vrednost prirodne kamatne stope. U slucaju Soka ponude, do¢i ¢e do promene
prirodnog outputa (pozitivhi — povecanje outputa, negativni — smanjenje), i
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centralna banka ¢e morati da ukljuci ovu promenjenu vrednost u svoju MP relaciju.
U IS-MP-IA modelu koji predlazu Giese i Wagner (2006, s. 9) Sokovi traznje uticu
na prirodnu realnu kamatnu stopu, i manifestuju se kao pomeranje IS krive, jer je
ova stopa pozicioni parametar IS krive. Ovi autori razmatraju uticaj negativnog
Soka traZnje, dok ¢e u ovom radu, na osnovu njihove analize, biti prikazan uticaj
povecanja agregatne traznje, dakle, pozitivni Sok.

Na dijagramu 3. pocetna ravnoteza je u tacki E. Pozitivni Sok agregatne
traZnje, preko povecanja r iy, utie na pomeranje IS krive u desno iz poloZaja IS,
u IS;. Takode, dolazi do pomeranja krive agregatne traZznje od ADy do ADy, a time
i poveanja outputa na nivo y, kao i stope inflacije na z,. PoSto je re¢ o vrlo

kratkom roku, ocekivanja su nepromenjena. Medutim, centralna banka ¢e odmah
reagovati preko MP relacije na povecanje inflacije i outputa tako Sto ¢e povecati
realnu kamatnu stopu, Sto se graficki predstavlja pomeranjem MP krive na gore, iz
poloZaja MP, u polozaj MP;, a nova, viSa kamatna stopa 5 odredena je tackom
preseka krivih IS, i MP,. Prema tome, u vrlo kratkom roku ravnoteZa se postiZze u
tacki A pri vrednosti varijabli 7, y,i 7z, koja se i u gornjem i u donjem delu
grafika nalazi van ravnoteznih krivih EC, tacnije desno od njih, jer su nivo outputa
i stopa inflacije visi od ocekivanih.

U srednjem roku, o€ekivanja ekonomskih subjekata ¢e se prilagoditi, pa ¢e
ocekivati povecanje outputa i rast inflacije. Ukljucivanje komponente ,,gledanja
unapred“ ima za posledicu pojaCavanje dejstva Soka: domacinstva ¢e povecati
tekucu traznju jer se njihov buduéi ocekivani dohodak povecao; firme ¢e u
ocekivanju viSe inflacije podi¢i cene svojih proizvoda u teku¢em periodu. Dakle,
do¢i ¢e do pomeranja IS krive na desno, u polozaj IS,, kao i AD krive u poloZaj
AD,. Takode, do¢i ¢e do pomeranja IA krive na gore, u poziciju 1A, jer se
ocekivana buduca inflacija povecala. Prema tome, u srednjem roku uticaj Soka je
Jjo§ vedi: stopa inflacije raste na 7, a output na nivo y,. Centralna banka ¢e na
povecanje inflacije 1 outputa reagovati povecanjem realne kamatne stope
(pomeranjem MP krive u polozaj MP,), i nova kamatna stopa je odredena tackom
preseka krivih IS, i MP,. Privreda se vrac¢a na ravnotezne krive EC u gornjem i
donjem delu dijagrama jer su se ocekivanja prilagodila. RavnoteZa se ostvaruje u
tacki B, pri novoj viSoj prirodnoj kamatnoj stopi 7, , stopi inflacije 7, 1 outputu

Yo
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Dijagram 3. Uticaj pozitivnog Soka traznje na privredu u IS-MP-IA modelu

Realna 4 EC EC
kamatna
stopa MP3(750)
MP,(7,)
P, b=\ MP, (7,)
rl ................................
|- |
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I I
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1 1 >
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Inflacija 4 | : EC
) I
N "
I I
N
53] I N N7\ IA,
| i
7 I |
PN il o113\ Zg
I I
I I
I I
| \
I
I I
I I
I I
| | AD, AD, AD,

y N )2 Outpl;t
Izvor: Autor na osnovu Giese, G., Wagner, H., op. cit., s.17.

U slucaju da je Sok trajnog karaktera, centralna banka ¢e (bududi da je
stopa inflacije viSa od targetirane) revidirati pravilo kamatne stope u MP relaciji,
tako Sto ¢e povecati vrednost parametra 7, na nivo nove prirodne kamatne stope 7,
i pomeriti MP krivu u polozaj MP;, a krivu EC u gornjem delu dijagrama u poloZaj
EC’. Ovo ¢e za posledicu imati smanjenje traznje za dobrima, a time i outputa i
stope inflacije. Ako se pretpostavi da je doneta mera centralne banke transparentna
1 da ekonomski subjekti veruju da ¢e je se pridrZavati, oCekivanja ¢e se odmah
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prilagoditi, pa ¢e o€ekivani output i stopa inflacije biti niZi, a krive IS i AD ¢e se
pomeriti u levo, u polozaje IS; i ADy, a kriva IA na dole, u TAy. Ravnoteza se
postiZe u tacki E’, pri vrednosti varijabli 7,, 7z, i y. Dakle, stopa inflacije i nivo
outputa su isti kao pre Soka, dok je uticaj Soka apsorbovan promenom pravila
kamatne stope od strane centralne banke.

Pored analize Sokova traznje u IS-MP-IA modelu, mogu se analizirati i
Sokovi ponude, odnosno Sokovi produktivnosti. Analogno analizi koju sprovode
Gieze i Vagner (2006., s. 11-12), a koja je vezana za pozitivan Sok produktivnosti,
kao rezultat tehnickog progresa, u ovom radu ¢e biti predstavljen negativni Sok
ponude — npr. rast cene neke bazi€ne sirovine ili energenta, koji se manifestuje
kroz povec¢anje grani¢nih troSkova firmi, i u svrhe analize se moZe izjednaciti sa
padom produktivnosti. Pretpostavlja se da je dejstvo Soka trajnog karaktera, a kao
posledicu ima smanjenje prirodnog outputa.

Na dijagramu 4. pocetna ravnoteZa nalazi se u tacki E. Javljanje
negativnog Soka produktivnosti dovodi do smanjenja outputa koje u vrlo kratkom
roku nije ukljuceno u ocekivanja ekonomskih subjekata, kao ni centralne banke,
koja u MP relaciji operiSe sa nepromenjenom vrednoSéu za y. Smanjenje
prirodnog outputa uti¢e u kratkom roku samo na stranu ponude (odakle Sok i
potice), Sto je na donjem delu dijagrama predstavljeno pomeranjem IA krive od 1A,
do IA,. Ovo izaziva pad outputa na Yy, i rast inflacije na 7,. Reagujuci na rast
inflacije, centralna banka ¢e povecati realnu kamatnu stopu na 7, i MP kriva ¢e se
pomeriti u polozaj MP;. Takode, ravnotezna kriva EC u donjem delu dijagrama ¢e
se, prema relaciji (2) pomeriti u levo, u polozaj EC’’, a u gornjem delu u poloZaj
EC’, prema relaciji (3). U kratkom roku, privreda ¢e se nalaziti van ovih
ravnoteZnih krivih, u tacki A, pri viSoj kamatnoj stopi 7, viSoj inflaciji 7,1 niZzem

outputu y, od oCekivanih vrednosti ovih varijabli.

U srednjem roku, ekonomski subjekti ¢e uzeti u obzir Cinjenicu da je doslo
do Soka i prilagodi¢e svoja ocekivanja (ocekivana inflacija bice viSa, a ocekivani
budu¢i dohodak niZi). Buduéi da firme oc¢ekuju visu inflaciju, to ¢e uticati na njih
da povecaju cene u tekuc¢em periodu, §to je na dijagramu prikazano pomeranjem IA
krive u polozaj IA,. ViSa inflacija 7z, Ce uticati na centralnu banku da deluje na
promenu poloZaja MP krive, koja zauzima poziciju MP,. Smanjenje ocekivanog
buducéeg dohotka pomerice IS i AD krive u levo, u pozicije IS; i AD;. Privreda se u
srednjem roku nalazi na ravnoteZnim krivama EC’ (gornji deo dijagrama) i EC”’
(donji deo) u tacki B, a realna kamatna stopa se vratila na prirodni nivo 7. Kao u
slucaju Soka traZnje, “gledanje unapred” ekonomskih subjekata uticalo je na
pojacavanje uticaja Soka u srednjem roku, koje se ogleda u viSoj inflaciji 7, i
niZem outputu y, nego Sto je to bio sluc¢aj neposredno nakon javljanja Soka.
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U slucaju da centralna banka proceni da je uticaj nastalog Soka trajan,
izmenice svoje pravilo kamatne stope (MP relaciju), tako Sto ¢e zameniti vrednost
prirodnog outputa y sa niZom vrednoS¢u y, i pomeriti MP krivu u levo u MPs.
Ako se pretpostavi da je ova akcija ukljucena u ocekivanja ekonomskih subjekata
(tj. postoji kredibilnost centralne banke i donete mere su transparentne), do¢i ¢e do
smanjenja traznje a krive IS i AD ¢e se pomeriti u pozicije IS, i AD,. Kao rezultat
smanjenja ocekivane inflacije i niZeg prirodnog outputa do¢i ¢e do

Dijagram 4. Uticaj negativnog Soka ponude (produktivnosti) u IS-MP-IA modelu

Realna 4 EC” EC’ E

kamatna
stopa

EC”

Inflacija 4

Y2 Y2 ny Outpl;t

Izvor: Autor na osnovu Giese, G., Wagner, H., op. cit., s.18.
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pomeranja IA krive na dole, u IA;. Istovremeno, ravnoteZna kriva EC’ u gornjem
delu dijagrama ¢e se pomeriti u levo, u polozaj EC’’, budu¢i da je u relaciji (2)
doslo do smanjenja prirodnog outputa y. Dakle, nakon prilagodavanja privrede na
nastali Sok i reakcija centralne banke, privreda se nalazi na svojoj ravnoteznoj
krivoj EC’’, pri niZzem outputu y,, i istom prirodnom kamatnom stopom 7 i

stopom inflacije 7, kao pre javljanja Soka.

IzloZeni prikaz uticaja Sokova traznje i ponude u IS-MP-IA modelu
pokazuje da ovaj model moze biti koris¢en ne samo u edukativne ve¢ i u zahtevnije
analiticke svrhe.

Umesto zakljucka

Na osnovu prethodne analize, moZe se izvrSiti ocena IS-MP-IA sa
stanoviSta mogucnosti njegove primene u savremenoj makroekonomskoj analizi.
Jedna od najvecih prednosti ovog modela u odnosu na klasi¢ni IS-LM-AS model
ogleda se u mogu¢nosti da se u okviru njega objasni uloga ocekivanja, i to putem
graficke analize. Najvaznija karakteristika modela svakako je inkorporiranje
ponaSanja ekonomskih subjekata koje je okrenuto ka buduénosti. Promene u
ocekivanjima vode ka pomeranju odgovarajucih krivih, menjaju¢i vrednosti
outputa, inflacije i realne kamatne stope kao endogenih varijabli, pri tom
doprinoseci i jacanju ili slabljenju dejstva Soka (bilo sa strane ponude ili traznje).

Na isti nain mogu se posmatrati mere monetarne politike i pojacavanje
kratkoro¢nih efekata ovih mera na output i zaposlenost usled procesa
prilagodavanja ocekivanja ekonomskih subjekata. Medutim, dugorocno
posmatrano, nakon zavrSetka ovog procesa, realni efekti primenjenih mera su vrlo
mali, pa je ovaj model konzistentan sa opste prihvacenim stavom da monetarna
politika nema efekata u dugom roku, odnosno da je novac dugorocno neutralan.
Mada je potenciranje znafaja monetarne politike imanentno novoj neoklasicnoj
sintezi, u stabilizaciji privrede ne treba zapostavljati znacaj miks politike.

Medutim, pored nespornih prednosti koje IS-MP-IA model poseduje u
odnosu na IS-LM-AS model, i ¢injenice da se njime mogu predstaviti svi kljucni
elementi nove neoklasi¢ne sinteze, treba imati u vidu da ovaj model nije savrsen.
Jedan od osnovnih nedostataka leZi u tome $to su IS, MP i IA relacije date u
linearnoj formi, Sto olakSava analizu, ali ne daje pravu sliku o odnosu endogenih
varijabli. Pored toga, ovim modelom se samo indirektno mogu analizirati mere
fiskalne politike kao i uslovi na trZistu rada.

Na osnovu navedenog moZe se zakljuciti da model verno reprezentuje
navedene ¢inioce savremenih makroekonomskih kretanja, u meri u kojoj jedan
model to moZe i treba da ¢ini. Pod ovim se misli pre svega na trade-off izmedu
realnosti  pretpostavki modela i1 jednostavnosti njegove primene u
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makroekonomskoj analizi. Sama ova cinjenica preporucuje IS-MP-IA model kao
adekvatno sredstvo za analizu savremenih ekonomskih problema.

Literatura:

1.

38

Blanchard, O., 2005, Makroekonomija, trece izdanje, MATE, Zagreb

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

Giese, G., Wagner, H., 2006, Graphical analysis of the new neoclassical
synthesis, University of Hagen, Department of Economics

Nelson, E., 2003, Money and the Transmission Mechanism in the Optimizing
IS-LM Specification, Federal Reserve Bank of St. Louis

Patinkin, D., 1987., In defence of I1S-LM, UCLA Working Paper, No. 537. for
Conference on ,,Fifty Years After IS-LM®, University of Aalborg, Denmark,
Romer, D., 2000., , Keynesian Macroeconomics without the LM Curve®,
Journal of Economic Perspectives, Vol. 14, No. 2

Snowdon, B., Vane, H.R., 2005, Modern Macroeconomics — Its Origins,
Development and Current State, Edward Elgar

Stankovié, K., 2009, Ekonomske doktrine, Ekonomski fakultet Univerziteta u
Kragujevcu

Zimmermann, G., 2003, ,,Optimal Monetary Policy: A New Keynesian
View*, The Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol. 6, No. 4



