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Maroje Lang

VREMENSKA KONZISTENTNOST I POZITIVNA
TEORIJA MONETARNE POLITIKE – TEORETSKI TEMELJI

INSTITUCIONALNOG USTROJA SREDI[NJE BANKE

Sa`etak

Teorija vremenske konzistentnosti razmatra nesrazmjer izme|u najavljenog i stvarnog
pona{anja nekog ekonomskog agenta. Ova teorija mo`e se primijeniti na interakcije izme|u
razli~itih ekonomskih agenata, ali naj~e{}e se odnosi na kredibilnost ekonomske politike dr`a-
ve. U ovom ~lanku prikazan je pregled teorije vremenske konzistentnosti i primjena te teorije
na monetarnu politiku i ustroj sredi{njih banaka u svijetu. Na po~etku je prikazan jednosta-
van Kydland-Prescottov stati~ki model konzistentnosti monetarne politike, koji je zatim pro-
{iren uvo|enjem vanjskog {oka radi razmatranja stabilizacijske uloge monetarne politike. U
~lanku se prou~avaju tri metode postizanja kredibilnosti monetarne politike: stvaranje repu-
tacije (vremenska dinamika), model konzervativnog bankara sredi{nje banke (preferencije) i
ugovor za bankara sredi{nje banke (poticaji). Umjesto izravne empirijske potvrde modela vre-
menske konzistentnosti u praksi se primjenjuje alternativni pristup koji pokazuje da neovisne
sredi{nje banke u prosjeku dovode do ni`e stope inflacije. Taj zaklju~ak ugra|en je u ve}inu za-
konodavstava u svijetu i gotovo sve sredi{nje banke u`ivaju visok stupanj politi~ke neovisnos-
ti. Sve ~e{}i oblik vo|enja monetarne politike, ciljanje inflacije, tako|er se mo`e objasniti teo-
rijom vremenske konzistentnosti. Novi zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, donesen u travnju
2001., daje visok stupanj neovisnosti i u skladu je sa svjetskim iskustvima i s teorijom vremen-
ske konzistentnosti.

JEL: E31, E52, E58

Klju~ne rije~i: vremenska konzistentnost; monetarna politika
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Vremenska konzistentnost i pozitivna teorija

monetarne politike – teoretski temelji

institucionalnog ustroja sredi{nje banke

1. Uvod

Novi zakon o Hrvatskoj narodnoj banci uvodi bitne insti-
tucionalne promjene polo`aja i djelovanja monetarne poli-
tike u Hrvatskoj. Njime hrvatska dr`ava i zakonodavstvo
prihva}aju svjetski trend institucionalnih promjena mo-
netarne politike zapo~etih prije dvadesetak godina. Razlo-
zi zbog kojih se ve}ina dr`ava odlu~ila na takve promjene
imaju svoju teoretsku i empirijsku podlogu. U ovom se ra-
du opisuje teoretski temelj institucionalnog ustroja sre-
di{nje banke – teorija vremenske konzistentnosti – te se u
tom svjetlu opisuju osnovna zakonska rje{enja novog za-
kona o HNB-u. Rezultati empirijskih zaklju~aka o institu-
cionalnom ustroju monetarne politike tek su nazna~eni.

Teoriju vremenske konzistentnosti utemeljili su
Kydland i Prescott (1977) primjenom “mikroekonom-
skih” ideja teorije igara u makroekonomiji. Prije njihovog
doprinosa u ekonomiji je vladao pristup teorije optimalne
kontrole po kojem se na gospodarski sustav gleda meha-
ni~ki, te se odluke donose na temelju raspolo`ivih infor-
macija u odre|enom trenutku, dakle stati~ki. Iz takvog
gledanja na gospodarski sustav proizi{li su razli~iti prijed-
lozi i savjeti za vo|enje politike aktivnoga ekonomskog
menad`menta, prije svega diskrecijske monetarne politi-
ke. Kydland i Prescott odbacili su diskrecijsku monetarnu
politiku pokazav{i da u stvarnosti ona ne daje optimalni
ishod jer izme|u pona{anja nositelja ekonomske politike i
ostalih ekonomskih subjekata postoji me|uodnos, koji
mjere ekonomske politike odabrane na temelju stati~ke
analize ~ini suboptimalnima. Rezultati mjera ekonomske
politike stoga izravno ovise o postupcima i o~ekivanjima
ekonomskih subjekata. Po svom duhu teorija vremenske
konzistentnosti proizi{la je iz novog pristupa razmatra-
nju pona{anja ekonomskih subjekata koji je uvela teorija
racionalnih o~ekivanja.

Problem “vremenske nekonzistentnosti” nastaje kada
neki ekonomski agent, recimo dr`ava, ima povod (incenti-

ve) da unaprijed obe}a kako }e poduzeti neku akciju u bu-
du}nosti, ali naknadno to ne u~ini ili pak poduzme neku
drugu akciju, ~ak iako u me|uvremenu nije do{lo do ne-
kog vanjskog {oka ili novih informacija koje bi utjecale na
promjenu plana. Stoga }e drugi (racionalni) ekonomski
agenti unaprijed predvidjeti da }e promatrani agent prek-
r{iti svoje obe}anje, pa }e promijeniti i na vrijeme prilago-
diti svoje pona{anje, a {to }e prouzro~iti lo{iji ishod.

Dakle, kao {to i samo ime govori, glavni problem kojim
se bavi teorija vremenske konzistentnosti jest problem
vremena, odnosno vremenskog slijeda poteza ekonomskih
aktera. Kao {to se obja{njava u nastavku rada, rje{enje
problema vremenske konzistentnosti svodi se na promje-
nu vremenskog slijeda poteza promatrane “igre”. Ovaj se

problem ~esto rje{ava tako da se drugi po redu (dominan-
tni) sudionik unaprijed obve`e na odre|eno pona{anje, ~i-
me de facto mijenja slijed igre i postaje prvi na potezu, te
na taj na~in utje~e na odluke prvog sudionika. Slijed pote-
za igre, kao i rje{enje obvezivanjem, prikazano je na Slici
1.

1. sudionik 1. sudionik2. sudionik 2. sudionik

Obvezivanje “unaprijed”

od strane 2. sudionika

Slijed poteza “igre”
Rje{enje problema obvezivanjem – promjena

slijeda poteza

Slika 1. Prikaz slijeda poteza kod problema vremenske

nekonzistentnosti

Jednom od prvih primjena ove teorije obja{njava se
gradnja ra{irena na poplavnim podru~jima u Sjedinjenim
Ameri~kim Dr`avama. Na takvim je podru~jima izgra|en
velik broj stambenih objekata, iako je dr`ava unaprijed iz-
javila kako ne namjerava ulagati u programe obrane i
za{tite tih podru~ja. Me|utim, nakon {to je izgra|en dovo-
ljan broj takvih objekata, rastu}i politi~ki pritisak prisilio
je dr`avu da odstupi od svoje namjere i u|e u skupe pro-
jekte saniranja tih podru~ja.

Ovaj primjer lagano se mo`e prenijeti i u na{u sredinu
za obja{njenje velikog broja bespravno izgra|enih objeka-
ta u Hrvatskoj. Pojedinci su se za bespravnu gradnju odlu-
~ivali znaju}i da prevelik broj tako izgra|enih objekata
onemogu}uje dr`avu u odlu~nom ka`njavanju takvih pos-
tupaka, iako su sankcije bile predvi|ene zakonom.

Kao {to se vidi iz navedenih primjera, velik je broj pod-
ru~ja na koja se mo`e primijeniti teorija vremenske kon-
zistentnosti. Osim pozitivne teorije monetarne politike,
koja je obja{njena u nastavku teksta, najpoznatiji primjeri
uklju~uju oporezivanje kapitala (uvo|enje poreza na pos-
toje}i kapital vrlo je izda{no, ali destimulira budu}e inves-
tiranje) i za{titu intelektualnog vlasni{tva (grani~ni tro-
{ak umno`avanja postoje}eg znanja iznosi nula, ali bi ne-
diskriminatorna primjena tog znanja uklonila poticaj za
novim istra`ivanjima).

Primjenu teorije vremenske konzistentnosti u mone-
tarnoj politici, koju su prikazali Kydland i Prescott, nasta-
vili su Barro i Gordon (1983a) i preimenovali u pozitivnu
teoriju monetarne politike. Kao {to je opisano u nastavku
rada, dizajn i promjene institucionalnog dizajna sredi-
{njih banaka u svijetu mo`e se objasniti ovom teorijom.
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1 Za op{irniji prikaz ovog podru~ja vidite Fischer (1990), Walsh (1998) i
Beddies (2000).

2 Pod pojmom “bez neizvjesnosti” podrazumijevamo svijet u kojem
nema vanjskih {okova, tako da je kona~ni ishod unaprijed poznat.

Pojedine odrednice ugra|ene u prijedlog novog zakona o
Hrvatskoj narodnoj banci tako|er postaju jasnije nakon
{to se promotre iz ove perspektive.

Podru~je vremenske konzistentnosti monetarne poli-
tike vrlo je bogato jer se proces djelovanja me|uovisnosti
mo`e modelirati na mnogo razli~itih na~ina. U ovom su
prikazu opisani samo osnovni modeli problema vremen-
ske nekonzistentnosti monetarne politike, dok slo`eniji
modeli, uklju~uju}i one koji razmatraju interakciju mone-
tarne i fiskalne politike, nisu ovdje obra|eni.1 Takav je
pristup odabran kako bi se detaljnijim opisom prikazanih
modela ovo podru~je pribli`ilo ekonomistima i studenti-
ma ekonomije koji se do sada s njim jo{ nisu susreli. Po-
sebno se nastojalo velikim brojem matemati~kih relacija
do~arati mehanizam djelovanja me|uovisnosti, pa se sav-
jetuje ~itanje “s olovkom u ruci” i usporedno rje{avanje
zadanih modela.

U drugom se dijelu obja{njavaju osnovni pojmovi teo-
rije vremenske konzistentnosti na jednostavnom modelu
bez agregatnih {okova. U tre}em dijelu uvedena je neiz-
vjesnost koja proizlazi iz agregatnih {okova. ^etvrti dio
prikazuje glavne oblike rje{enja problema vremenske ne-
konzistentnosti monetarne politike. Peti dio obja{njava
empirijsku utemeljenost ove teorije. Na kraju su, u svjetlu
iznesenih modela, opisani postoje}i institucionalni dizajni
sredi{njih banaka u svijetu, a posebice je razmotreno sta-
nje u Hrvatskoj i novi zakon o HNB-u donesen po~etkom
2001.

2. Jednostavni model konzistentnosti

monetarne politike (pravila nasuprot

diskreciji)

Do ~lanka Kydlanda i Prescotta (1977) monetarna politi-
ka razmatrala se kao odabir optimalne politike s obzirom
na postoje}e okolnosti. Nastavljaju}i zapo~etu raspravu o
pravilima i diskreciji, Kydland i Prescott ponudili su os-
novni model vremenske konzistentnosti monetarne poli-
tike, primjenjuju}i ideje teorije igara u makroekonomiji.
Ovo poglavlje prikazuje pojednostavljenu verziju tog mo-
dela u svijetu bez neizvjesnosti2 na kojem su obja{njeni os-
novni pojmovi problema vremenske nekonzistentnosti i
pitanja koja iz njega proizlaze.

Kydlandov i Prescottov model razmatra interakciju
kreatora monetarne politike (dr`ave) i privatnog sektora
(stanovni{tvo i poduze}a). Opisana “igra” je sekvencijalna
i sastoji se od dvaju koraka. U prvom koraku privatni sek-
tor donosi svoja o~ekivanja o budu}oj inflaciji. Nakon to-
ga, u drugom koraku, na temelju prethodno formiranih
o~ekivanja privatnog sektora, dr`ava odabire monetarnu
politiku. O~ekivanja privatnog sektora nalaze se tako u
sredi{tu modela. Ako su o~ekivanja adaptivna, odnosno
ako u obzir uzimaju samo pro{le i postoje}e informacije,
problem konzistentnosti ne postoji. Kydland i Prescott
pretpostavljaju da su agenti racionalni, odnosno da pri ob-

likovanju svojih o~ekivanja predvi|aju i vjerojatne poteze
dr`ave. Privatni subjekti nastoje “pogoditi” stvarnu stopu
inflacije kako bi se na vrijeme mogli za{tititi od budu}e in-
flacije.3 S druge strane, kao {to je detaljnije obja{njeno u
nastavku, dr`ava ima poticaj da prevari privatni sektor i
ostvari inflaciju ve}u od o~ekivane, do odre|ene granice.

Struktura ekonomije prikazana je Lucasovom krivu-
ljom agregatne ponude prema kojoj razina proizvodnje (y)
ovisi o razlici izme|u stvarne (�) i o~ekivane stope inflaci-
je (�e). Parametar � > 0 prikazuje utjecaj neo~ekivane
promjene cijena na proizvodnju.4 Na temelju ove relacije
o~ito je da }e inflacija ve}a od o~ekivane dovesti do pove}a-
ne proizvodnje (iznad “normalne” razine).

y = �(� – �e) (1)

Pretpostavlja se da dr`ava mo`e utjecati na inflaciju
pomo}u monetarne politike.5 Dr`ava vodi monetarnu po-
litiku radi minimiziranja svoje funkcije gubitka (koja je
prema pretpostavci jednaka dru{tvenoj):

L y yt t t� � �� �2 2( )* (2)

Funkcija gubitka6 ovisi o stopi inflacije i odstupanju od
“normalne” proizvodnje (y*). Parametar �> 0 relativan je
gubitak koji proizlazi iz odstupanja proizvodnje u odnosu
na gubitak koji stvara inflacija.

Ex post, nakon {to su formirana o~ekivanja privatnog
sektora, dr`ava je suo~ena s problemom odabira stope in-
flacije koja vodi do minimalnoga gubitka:7

� �	 
min ( ) *

�
� � � � �t t t

e y2 2
� � � (3)

pri ~emu je �t

e fiksno (o~ekivanja privatnog sektora
formiraju se i poznata su prije odluke o monetarnoj politi-
ci). Tada optimalna stopa inflacije koju }e odabrati dr`ava
iznosi:

( ) *1 2 2� � �� � � � �� ��t t

e y (4)

Dr`ava }e odabrati stopu inflacije pri kojoj je grani~ni
gubitak od inflacije jednak grani~nom dobitku koji proiz-
lazi iz proizvodnje pove}ane inflacijom. Iz formule (4) vid-
ljivo je da do najboljeg mogu}eg ishoda dolazi kad je o~eki-
vana inflacija jednaka nuli. Kydland i Prescott pretpos-

3 Ova za{tita odnosi se na odre|ivanje budu}ih nadnica, odnosno cijena
resursa koje privatni sektor posjeduje, a koje su fiksne unutar jednog
razdoblja.

4 Parametar � mo`e se uvjetno promatrati kao inverz nagiba Phillipso-
ve krivulje.

5 Ova pretpostavka mo`e se opravdati kvantitativnom teorijom novca
po kojoj se inflacija mo`e prikazati kao funkcija koli~ine novca u optje-
caju � = �(m). Uklju~ivanje dodatnog parametra – promjene po-
tra`nje za novcem (brzine optjecaja) – ne utje~e bitno na ishod modela.

6 Postavlja se pitanje ima li smisla koristiti se ovakvim specificiranjem
gubitka koje ka`njava apsolutno odstupanje od optimalnih veli~ina,
bez obzira na smjer (BDP ve}i od “normalnog” tako je jednako
nepo`eljan kao i manji). U literaturi se rabi i linearna funkcija gubitka
koja vodi ra~una o predznaku, kao i mnogo slo`enije funkcije gubitka,
koje, iako daju ne{to razli~ite rezultate, i dalje zadr`avaju problem
vremenske konzistentnosti. Stoga se, zbog jednostavnosti i lak{eg ra-
zumijevanja pojmova vremenske konzistentnosti, u literaturi
naj~e{}e upotrebljava upravo prikazani kvadratni model.

7 Budu}i da je funkcija gubitka kvadratna (konveksna), za minimum je
dovoljno ispuniti nu`ni uvjet (uvjet prvog stupnja).
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tavljaju da se o~ekivanja formiraju racionalno, {to zna~i
da privatni sektor poznaje mehanizam pona{anja dr`ave,
odnosno njezinu funkciju gubitka. Racionalno pona{anje
ekonomskih subjekata modelira se pomo}u matemati~ke
operacije o~ekivanja (E). Budu}i da je slijed poteza takav
da se o~ekivanja inflacije donose prije monetarne politike,
radi se o uvjetnom o~ekivanju inflacije od strane privat-
nog sektora u vremenu t – 1:

� �t

e

t tE� �1 (5)

Ako o~ekivana inflacija iznosi nula ( )�t

e � 0 , iz izraza
(4) proizlazi da }e dr`ava odabrati pozitivnu inflaciju:

�
��

� �t

y
�

�
�

*

1
02 (6)

Dakle, kona~na inflacija bit }e pozitivna i ne}e odgova-
rati nultoj o~ekivanoj inflaciji. Privatni sektor na temelju
racionalne prosudbe pona{anja dr`ave stoga unaprijed
zna da }e se dr`ava odlu~iti za pozitivnu stopu inflacije ka-
ko bi mogla iskoristiti eventualnu razliku izme|u stvarne
i o~ekivane inflacije za stimuliranje proizvodnje. Tako }e
inflacija koju o~ekuje privatni sektor biti jednaka optimal-
noj inflaciji iz perspektive dr`ave ( )� � �t

e

t t tE� ��1 . Na-
kon uvr{tavanja u (4) kona~na stopa inflacije (koja je jed-
naka o~ekivanoj) pri diskrecijskoj monetarnoj politici iz-
nosi:

� ��t

D y� * (7)

iz koje proizlazi dru{tveni gubitak u iznosu (uvr{tava-
nje (7) u (2)):

L y y yt

D � � � �( ) ( )* * *�� � � � �2 2 2 21 (8)

Na ovaj se na~in teoretski pokazuje da suvremena gos-
podarstva ostvaruju inflaciju ve}u od optimalne, {to se na-
ziva inflacijskom pristranosti (inflation bias). Izra~unata
ravnote`na inflacija odgovara ideji Nashove ravnote`e u
teoriji igara. Kydland i Prescott ovu ravnote`u nazivaju i
konzistentnom ravnote`om jer proizlazi iz minimiziranja
funkcije gubitka u danim okolnostima (o~ekivanjima pri-
vatnog sektora formiranima na temelju prethodnog poz-
navanja funkcije gubitka dr`ave).

Dr`avi je u interesu da o~ekivana inflacija iznosi nula
kako bi se ostvario najpovoljniji ishod. Kao {to je navede-
no u uvodu, mogu}e je rje{enje promjena vremenskog sli-
jeda “igre”, {to se u ovom slu~aju odnosi na to da se dr`ava
unaprijed obve`e na vo|enje politike niske inflacije. Pos-
tavlja se pitanje kako se dr`ava mo`e unaprijed obvezati.
Jednostavna objava namjere o politici nulte inflacije nije
kredibilna, jer dr`ava “profitira” od odstupanja od izre~e-
ne namjere, pa joj privatni sektor ne vjeruje. Kad bi se dr-
`ava ipak mogla unaprijed obvezati (commit) da }e voditi
politiku nulte inflacije, tada bi i o~ekivana inflacija tako-
|er bila jednaka nuli ( )� �t t

e� � 0 . U tom bi slu~aju gubi-
tak iznosio (uvr{tavanje u (2)):

L yt

C � � *2 (9)

Nemogu}nost dr`ave da se obve`e na nultu inflaciju
proizvodi nepotreban gubitak (deadweight loss) u iznosu
od (��y*)2. Tako se rezultiraju}a kombinacija proizvodnje i
inflacije nalazi na ni`oj krivulji indiferencije, kao {to je

prikazano na Slici 2.
Nedostatak kredibilnosti proizlazi iz toga {to bi najbo-

lji rezultat za dr`avu bio ostvaren u slu~aju da privatni
sektor o~ekuje nultu inflaciju, a dr`ava ostvari inflaciju iz
izraza (4). Dr`ava se stoga nalazi u isku{enju da prevari
privatni sektor (temptation to cheat) i ostvari inflaciju ve-
}u od o~ekivane kako bi potaknula gospodarski rast. U
to~ki konzistentne ravnote`e to isku{enje nestaje jer, uz
o~ekivanja privatnog sektora od ��y*, grani~na korist po-
ticanja gospodarstva odgovara grani~nom gubitku ve}e
inflacije.

Slika 2. grafi~ki prikazuje tri razli~ite ravnote`e u mo-
delu. Tako je L L Lt

P

t

C

t

D� � . Nastojanje dr`ave da ostvari
“prvi najbolji” rezultat (Lt

P ) pomakom po Lucasovoj krivu-
lji, dovodi do “tre}eg najboljeg” (Lt

D), budu}i da privatni
sektor uvijek ra~una da }e biti prevaren. Najbolji ishod
koji je mogu}e ostvariti je “drugi najbolji” ishod kredibil-
no-obvezuju}e ravnote`e. Rje{enje problema vremenske
nekonzistentnosti na koje upu}uje ovaj model jest uvo|e-
nje ~vrstog pravila za vo|enje monetarne politike umjesto
diskrecije (uspostava “automatske” sredi{nje banke).8

3. Monetarna politika i stabilizacija

Zaklju~ak jednostavnog modela vremenske konzisten-
tnosti prikazanog u prvom dijelu jest taj da diskrecijska
monetarna politika nije po`eljna. Taj model me|utim ne
opisuje dobro stvarna kretanja u gospodarstvu, koja su
obilje`ena brojnim agregatnim {okovima. Uvo|enje agre-
gatnog {oka u model znatno mijenja i modificira ovakav
zaklju~ak.

Agregatni {ok u model se uvodi kao slu~ajna varijabla
t (t je i.i.d.9 s Et –1t = 0 i var εt = σ2) u Lucasovoj funkciji.
Sam {ok nije poznat u trenutku kada privatni sektor for-
mira svoja o~ekivanja, ali je poznat (dr`avi) u trenutku
odabira optimalne inflacije.10 Poznavanje tog {oka otvara
mogu}nost stabilizacijskog djelovanja monetarne politi-
ke. Lucasova krivulja s agregatnim {okom iznosi:

8 Pravilo za vo|enje monetarne politike mo`e biti bilo kakvo ~vrsto pra-
vilo unaprijed poznato javnosti. To mo`e biti Friedmanovo pravilo
konstantnog rasta nov~ane mase, ali i bilo koje drugo unaprijed defini-
rano pravilo vo|enja monetarne politike, poznato privatnom sektoru.

9 Varijable 1, 2, ..., n, ... identi~ne su i neovisno distribuirane varijable.

�

L
P

L
C

L
D

y – y
*

“Obvezuju}a”
optimalna ravnote`a

Lucasova krivulja

“Prijevara”

Smjer
minimizacije
gubitka

Diskrecijska (konzistentna)
ravnote`a

Slika 2. Potencijalne ravnote`e i rje{enja problema vremenske

konzistentnosti

Izvor: Kydland i Prescott (1977)
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yt t t

e

t� � �� � � ( ) (10)

Uz jednaku funkciju cilja (2) dr`ava minimizira:

� �	 
min ( ) *

�
� � � � � t t t

e

t y2 2
� � � � (11)

Optimalna je stopa inflacije funkcija inflacijskih o~eki-
vanja i agregatnog {oka:

( ) ( )*1 2 2� � � �� � � � �� �� t t

e

ty (12)

Budu}i da agregatni {ok nije poznat u trenutku formi-
ranja o~ekivanja, kada o~ekivana vrijednost nastanka {o-
ka iznosi nula (Et–1t = 0), o~ekivana inflacija je jednaka
kao i u modelu bez {oka:11

� � ��t

e

t tE y� ��1
* (13)

Prema tome, optimalna inflacija pri diskrecijskoj mo-
netarnoj politici (uvr{tavanje (13) u (12)) iznosi12:

� ��
��

� �t

D ty� �
�

*

1 2 (14)

Kad bi se dr`ava mogla obvezati na politiku niske in-
flacije, optimalna inflacija bila bi ni`a nego u slu~aju dis-
krecije, ali bi sadr`avala jednaku reakciju na {ok.

�
��

� �t

C t��
�1 2 (15)

Problem se javlja stoga {to privatni sektor ~esto nema
informacije o veli~ini {oka (t) niti ex post, tako da te{ko
mo`e ocijeniti pridr`ava li se dr`ava politike niske inflaci-
je. Optimalni ishod zbog nedostatka kredibilnosti nije os-
tvariv. U takvim okolnostima dr`ava se mora unaprijed
odlu~iti za pozitivnu inflaciju uz diskrecijsku politiku, pri
~emu o~ekivani gubitak13 iznosi:

E L yt t

D

� � � �
�

�

�
�

�

�
�1

2 2
2

21
1

� � �
�

� �
( ) * (16)

ili mora slijediti pravilo nulte inflacije (�t = 0) bez ob-
zira na agregatni {ok, s o~ekivanim gubitkom od

E L yt t

R

� � �1
2 2� �( )* (17)

Dr`ava tako mora unaprijed odabrati ho}e li se mone-
tarnom politikom koristiti za stabilizaciju gospodarstva,
{to }e izazvati pozitivnu inflacijsku pristranost, ili }e se

10 Ova vrlo jaka pretpostavka o informacijskoj prednosti dr`ave mo`e se
“braniti” postojanjem dugoro~nih ugovora kojima se privatni sektor
koristi za za{titu od inflacije (ugovori o pla}i, dugoro~ni depoziti).

11 Izvod:

� � � �E E yt t t t

e

t� �� � � �1
2

1
21( ) ( )*� � � � �� �� 

( ) )*1 2
1

2
1 1� � � �� � �� � � � � � �� �� E E y Et t t t

e

t t

Po zakonu iterativnih o~ekivanja E Et t

e

t t t

e

� �� �1 1� � �

� �� �� t

e

t ty E� � �
*

1

� ��t

e y� *

jer je Et – 1t = 0.
12 Budu}i da dr`ava odabire inflaciju nakon {to dobije informaciju o

{oku, ne moramo govoriti o o~ekivanoj stvarnoj inflaciji.
13 Budu}i da se dr`ava unaprijed mora opredijeliti za oblik politike koju

}e voditi, ona nema stvarne, ve} samo o~ekivane informacije o {oku.

odlu~iti za politiku nulte inflacije kojom ne}e mo}i neutra-
lizirati negativne efekte {okova. Dr`ava }e preferirati dis-
krecijsku politiku ako i samo ako je o~ekivani gubitak koji
proizlazi iz (“neograni~enog”) inflacijskog {oka ve}i od
tro{kova inflacijske pristranosti (E L E Lt t

D

t t

R

� ��1 1 ), odnos-
no ako je

y*2
2

21
�

�

�

� �
(18)

4. Metode postizanja kredibilnosti

monetarne politike

U prethodnom poglavlju pokazano je kako je dr`ava u vo-
|enju monetarne politike suo~ena s odabirom izme|u sta-
bilizacijske politike (politike pune zaposlenosti) i elimina-
cije inflacijske pristranosti u gospodarstvu. Diskrecijska
politika omogu}ava vo|enje stabilizacijske politike, ali
stvara inflacijsku pristranost. Prihva}anje pravila donosi
nultu stopu inflacije, ali poni{tava mogu}nost reakcije na
{okove.

Kad bi monetarna politika bila kredibilna, odnosno
kad bi u`ivala povjerenje ekonomskih subjekata u namje-
re koje je objavila, mogla bi rije{iti ovu dvojbu i posti}i “pr-
vi najbolji” ishod optimalne reakcije na {ok (15). Dr`ava
raspola`e s nekoliko tehnologija za postizanje kredibil-
nosti monetarne politike (obvezivanja na nisku inflaciju).
Osim navedenog ~vrstog pravila, u literaturi se naj~e{}e
spominju stvaranje reputacije, delegiranje monetarne po-
litike na konzervativnog bankara sredi{nje banke te uvo-
|enje ugovora za bankara sredi{nje banke.

Prvi oblik rje{avanja inflacijsko-stabilizacijske dileme
temelji se na uspostavi reputacije antiinflacijske politike,
{to u svom radu opisuju Barro i Gordon (1983a i b). Ova
ideja temelji se na tome da dr`ava tijekom duljeg razdob-
lja gradi reputaciju promatraju}i dinami~ku funkciju gu-
bitka (budu}e vrijednosti). To zna~i da se razmatraju igre
s ponavljanjima (repeated games) umjesto igre s jednim
ponavljanjem, {to je ve} prikazano. Za stvaranje reputaci-
je potrebno je vrijeme, {to je ~esto veliki problem u uvjeti-
ma u kojima se rje{avaju visoka inflacija i inflacijska o~e-
kivanja koja iz nje proizlaze. Kao {to }e poslije biti pokaza-
no, dr`avi nije u interesu u potpunosti eliminirati
inflacijsku pristranost. Ostali pristupi stoga problem kon-
zistentnosti razrje{uju u kra}em vremenu.

Drugi pristup po~iva na delegiranju monetarne politike
na osobu s druga~ijim preferencijama od preferencija dr`a-
ve, koju Rogoff (1985) naziva “konzervativnim bankarom
sredi{nje banke”. Na taj se na~in dr`ava odri~e vlastite dis-
krecijske monetarne politike usmjerene na stabilizaciju ka-
ko bi ostvarila manju inflaciju. Na`alost, istodobno se os-
tvaruje i stupanj stabilizacije ni`i od optimalnog.

Tre}i pristup zaobilazi problem vremenske konzisten-
tnosti uvode}i ideje odnosa principala i agenta u razmat-
ranje problema monetarne politike. Ovaj pristup, koji
Walsh (1995) naziva “ugovorom za bankara sredi{nje
banke”, uspostavlja situaciju u kojoj bankar sredi{nje
banke ima osobni poticaj da vodi politiku niske inflacije,
ali i dalje ostaje osjetljiv na {okove. Gospodarski subjekti,
svjesni takvog pona{anja bankara sredi{nje banke, manje
brinu o tome ho}e li biti prevareni. Tako se posti`e “prvo
najbolje” rje{enje.
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4.1. Reputacija (vremenska dinamika)

Prvi detaljni opis tehnologije za obvezivanje dali su Barro
i Gordon (1983a i 1983b) i to u obliku stvaranja reputacije
pri vo|enju antiinflacijske politike. Ovaj pristup temelji se
na tome da je monetarnim vlastima probita~no da podmi-
re kratkoro~ni tro{ak stvaranja reputacije, kako bi u`iva-
le dugoro~nu korist koja proizlazi iz takve reputacije.

Kao {to nagla{avaju Barro i Gordon, model reputacije
ne odgovara u potpunosti prikazanom modelu u kojem se
dr`ava nalazi u isku{enju da prevari gra|ane (temptation

to cheat). Konzistentna ravnote`a koja proizlazi iz diskre-
cijske dr`avne politike rje{enje je modela bitno druga~ijeg
od onog koji zagovara obvezivanje i slijed pravila radi pos-
tizanja optimalne ravnote`e, jer u tom modelu dr`ava ne
raspola`e nikakvom tehnologijom kredibilnog obveziva-
nja osim strogog pravila. Kako bi rije{ili problem kredibil-
nosti i isku{enja dr`ave, Barro i Gordon uveli su dvije
va`ne modifikacije u model.

Prva modifikacija odnosi se na to da dr`ava promatra
sada{nju vrijednost svih budu}ih ishoda, a ne samo jednog
trenuta~nog ishoda kao u prethodnom modelu. Tako se
funkcija gubitka prikazuje kao sada{nja vrijednost svih
budu}ih ishoda:

� �L y yt i

i i

i t

� � ��

�

�

�� � �2 2( )* (19)

pri ~emu je � diskontni faktor (0 < �< 1) koji pokazuje ko-
liko dr`ava cijeni sada{njost s obzirom na budu}nost.14

Ovako definirana funkcija gubitka ne bi sama po sebi
promijenila rezultate iz dosada{nje diskusije u kojoj ne
postoji nikakva veza izme|u sada{nje (o~ekivane) i budu-
}e inflacije. Tako bi se maksimizacija sada{nje vrijednosti
funkcije gubitka svela na rje{avanje niza “stati~kih” prob-
lema jednog razdoblja.

Iz tog je razloga u model potrebno uvesti i drugu modi-
fikaciju u obliku pretpostavke uvjetovanosti izme|u os-
tvarene i o~ekivane inflacije. Model pretpostavlja da }e
o~ekivana inflacija u budu}em razdoblju biti ve}a ako u
sada{njosti dr`ava odabere inflaciju ve}u od one koju pri-
vatni sektor o~ekuje. Kako bi se zadr`ali u podru~ju racio-
nalnih o~ekivanja,15 Barro i Gordon pretpostavljaju da }e,
u uvjetima koji }e nastati kada dr`ava proizvede inflaciju
ve}u od o~ekivane, privatni sektor formirati budu}a o~e-
kivanja kao i u slu~aju diskrecijske politike dr`ave, dok }e
pri manjoj ili jednakoj ostvarenoj inflaciji smanjiti svoja
budu}a o~ekivanja. Taj mehanizam, koji odgovara meha-
nizmu tit-for-tat iz teorije igara, mo`emo opisati ovako:

� � �� � �

� �� � �
t

e

t

t

e

t

y

y
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� �
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�

0
1

0

1
0

*

*

ako je

ako je
(20)

Ovakav, pojednostavljeni oblik formiranja o~ekivanja
nije potpuno racionalan u stati~kom smislu, ali u dina-
mi~koj ravnote`i omogu}uje stvaranje kooperativne rav-
note`e niske, ali pozitivne inflacije. Dr`ava tako mo`e
prihvatiti kratkoro~ni gubitak kako bi maksimizirala du-

goro~ni dobitak.16

Pri odabiru stope inflacije dr`ava uspore|uje grani~nu
korist koju }e ostvariti ako uspije prevariti privatni sektor
G(�), s gubitkom koji proizlazi iz vo|enja politike niske
inflacije C(�), odnosno vra}anja povjerenja. Kao {to je pri-
kazano u 1. poglavlju, isku{enje za prijevaru proizlazi iz
funkcije gubitka, dok tro{ak uspostave reputacije proizla-
zi iz toga {to }e dr`ava morati voditi inflaciju ni`u od o~e-
kivane u odre|enom razdoblju. Ravnote`a }e biti ostvare-
na kada grani~ni tro{ak bude jednak grani~noj koristi.

Kao {to obja{njavaju Barro i Gordon, u ovakvom mo-
delu postoje dvije to~ke u kojima su tro{kovi uspostave re-
putacije jednaki isku{enju za prijevaru.17 To~ka �0 najni-
`a je kredibilna stopa inflacije, dok je �y* optimalna stopa
inflacije u slu~aju bez kredibilnosti. Takvo mno{tvo rav-
note`a znatno ote`ava i komplicira ovaj model, te onemo-
gu}uje davanje ~vrstog zaklju~ka o mogu}nosti i smislu
reputacije. Ipak, potrebno je naglasiti da }e kona~na infla-
cija u modelu reputacije uvijek biti pozitivna, odnosno da
postoji inflacijska pristranost. To je stoga {to je grani~na
korist isku{enja pri nultoj o~ekivanoj inflaciji �e = 0 uvi-
jek ve}a od nule, za razliku od tro{ka uspostave reputacije
koji je tada jednak nuli (G(0) > C(0) = 0). S druge strane,
pri diskrecijskom vo|enju monetarne politike privatni
sektor o~ekuje inflaciju iznad koje se dr`avi ne isplati po-
ve}ati stvarnu inflaciju (��y*).

Razina inflacijske pristranosti ovisi o parametrima
modela, prije svega o diskontnom faktoru koji vrednuje
budu}nost prema sada{njosti.

U literaturi je prisutan vrlo velik broj razli~itih mode-
la reputacije. Prije svega treba spomenuti slu~aj kada dr-
`ava ima ograni~eni vremenski horizont u svojoj funkciji
gubitka.18 U takvoj }e prilici dr`ava uvijek nastojati proiz-
vesti visoku inflaciju u posljednjem razdoblju. Me|utim,
budu}i da to privatni sektor zna, dr`ava }e se truditi da
ostvari inflaciju u pretposljednjem razdoblju. Iterativno
rje{enje problema pokazuje da }e u slu~aju kona~nog vre-
menskog horizonta visoka inflacija vladati ve} od prvog
razdoblja.

Druga ~esto prikazivana varijanta modela reputacije

14 Kod nov~anih veli~ina kao diskontni faktor koristi se sada{nja vrijed-
nost � = 1 / (1 + r). No u ovom se primjeru radi o jedinicama korisno-
sti, pa se � ne mo`e izraziti na taj na~in.

15 I adaptivna o~ekivanja opisuju vremensku uvjetovanost o~ekivane in-
flacije o ostvarenoj inflaciji, ali bi se jednostavnim i strogim adaptiv-
nim mehanizmom formiranja o~ekivanja izgubio problem vremenske
nekonzistentnosti.

16 Prikazani mehanizam formiranja o~ekivanja pretpostavlja da se repu-
tacija stvara unutar jednog intervala. Iako je to u praksi naj~e{}e du`i
proces, takvo modeliranje ne bi bitno promijenilo zaklju~ak modela.

17 U kompliciranijim modelima takvih ravnote`nih to~aka bit }e i vi{e.
18 Umjesto beskona~nosti (�) u funkciji gubitka navodi se neko kona~no

razdoblje. Konkretan odabir tog krajnjeg trenutka naj~e{}e se uspo-
re|uje s izborima.

� �0 ��y *

G( )�

C( )�

Slika 3. Isku{enje i tro{ak uspostave reputacije

Izvor: Walsh (1998), str. 340
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koju opisuje Canzoneri (1985) nastaje kad privatni sektor
ne zna unaprijed preferencije dr`ave (stranke na vlasti)
glede po`eljnog odnosa inflacije i stabilizacije (�), iako zna
da se one nalaze u odre|enom podru~ju. Tako dr`ava mo-
`e biti manje ili vi{e sklona inflaciji. Me|utim, dr`ava u
tim okolnostima ne}e odmah obznaniti svoje preferencije,
ve} }e se praviti konzervativna kako bi naknadno mogla
ostvariti ve}i dobitak prijevarom. To me|utim privatni
sektor anticipira, pa }e o~ekivana inflacija biti ve}a od in-
flacije ako je na vlasti stranka koja ne voli inflaciju, a to
privatni sektor zna.19

4.2. Konzervativni bankar sredi{nje banke

(preferencije)

Pristup koji nudi model reputacije, ne zadovoljava. Osim
{to postoji ve}i broj ravnote`a pozitivne stope inflacije, do-
datni je problem u praksi ograni~eni vremenski horizont
stranke na vlasti. Zbog toga pozitivna teorija monetarne
politike predla`e razli~ite oblike institucionalnog rje{enja
kako bi se umanjila i uklonila inflacijska pristranost. Naj-
~e{}i oblici koji se spominju u praksi, uz jasno definirano
pravilo (currency board), jesu model neovisnog i konzer-
vativnog bankara sredi{nje banke i ugovora za bankara
sredi{nje banke.

U svom ~lanku Rogoff (1985) pokazuje da dr`ava mo`e
posti}i bolji rezultat ako za vo|enje monetarne politike
delegira neovisnog i konzervativnog bankara sredi{nje
banke. Konzervativnost ovdje zna~i ve}u osjetljivost na
inflaciju. Funkcija gubitka konzervativnog bankara sre-
di{nje banke razlikuje se od dr`avne funkcije gubitka pre-
ma preferencijama koje stavlja na inflaciju i stabilizaciju.

L y yt

CB

t t� � �� �2 2( )* (21)

Bankar sredi{nje banke je konzervativan, {to zna~i da
je manje osjetljiv na odstupanja od “normalne” proizvod-
nje, odnosno osjetljiviji je na inflaciju (� < �).

Minimiziranjem svoje funkcije gubitka konzervativni
bankar sredi{nje banke odabrat }e stopu inflacije koja je
ni`a od one koju bi odabrala dr`ava.
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CB ty
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1 2 (22)

Budu}i da privatni sektor zna preferencije konzerva-
tivnog bankara sredi{nje banke, o~ekivana inflacija iznosi
Et – 1�t

CB = αµy*, {to je manje nego kad bi dr`ava sama vo-
dila monetarnu politiku (13). Tako se ostvaruje ni`a infla-
cijska pristranost, ali i manji stabilizacijski u~inak od
onog koji bi dr`ava odabrala u uvjetima u kojima bi vrije-
dila diskrecija.

O~ekivani gubitak za dr`avu u tom je slu~aju funkcija
“konzervativnosti” bankara sredi{nje banke:
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Mogu}e je odabrati optimalnu razinu konzervativnos-
ti za minimiziranje gubitka dr`ave. Nu`ni je uvjet za mi-
nimum da diferencijal funkcije gubitka po toj varijabli iz-
nosi 0.
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Izraz (24) ovisi o velikom broju varijabli i parametara
koji u stvarnosti ~esto nisu poznati. Me|utim, mo`e se po-
kazati da je funkcija o~ekivanoga gubitka konveksna s ob-
zirom na �. Ako promotrimo nagib krivulje gubitka u ek-
stremnim to~kama (� = 0 i � = �), primje}ujemo da se mi-
nimum nalazi negdje izme|u njih.
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Prema tome, mora postojati 0 < �* < � za koje je o~eki-
vani gubitak minimalan, pa mo`emo zaklju~iti da je opti-
malno delegirati monetarnu politiku na konzervativnog
bankara sredi{nje banke. Taj bankar stoga ne smije biti
“ultrakonzervativan”, {to zna~i da ne smije brinuti samo
o stabilnosti cijena (� = 0), ve} mora biti osjetljiv i na od-
stupanja od “normalne” proizvodnje. Drugim rije~ima,
stabilnost cijena mora biti glavni, ali ne i jedini cilj sre-
di{nje banke (�* > 0).

19 Za ve}i broj modela reputacije vidite Walsh (1998).

��* �

L
CB Poznat nam je nagib krivulje

u ovim to~kama

Slika 4. Odabir stupnja konzervativnosti bankara sredi{nje banke

4.3. Ugovor za bankara sredi{nje banke (poticaji)

Rje{enje koje je ponudio Rogoff ne dovodi do “prvog najbo-
ljeg” ishoda. Walsh (1995) u raspravu uvodi mikroeko-
nomska rje{enja problema principala i agenta i pokazuje
da se “prvo najbolje” rje{enje mo`e posti}i delegiranjem
monetarne politike na bankara sredi{nje banke koji ima
jednake preferencije kao i dr`ava, uz dodavanje dodatnog
osobnog poticaja bankaru sredi{nje banke obrnuto pro-
porcionalnog ostvarenoj inflaciji20. Jednake preferencije
omogu}avaju vo|enje optimalne stabilizacijske politike u
slu~aju {okova, dok osobni poticaj upu}uje bankara sre-
di{nje banke na vo|enje politike niske inflacije (`elja za
ekspanzivnom politikom iznad o~ekivanja poni{tava se

20 Walsh taj poticaj prikazuje kao pla}u bankara sredi{nje banke koja se
smanjuje s porastom inflacije.
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osobnim poticajem). Privatni sektor to zna pa zato i o~e-
kuje nultu inflaciju u situaciji u kojoj nema agregatnog {o-
ka, {to rje{ava problem kredibilnosti.

Funkcija gubitka bankara sredi{nje banke s ugovo-
rom, kada se taj ugovor izra`ava financijski, tj. kao pla}a,
iznosi:

L y yt

U

t t t� � � � �� � " #�2 2( )* (26)

Ta funkcija, osim izraza iz funkcije gubitka dr`ave,
uklju~uje i poticaj vezan uz pla}u (#). [to je inflacija ni`a,
to }e pla}a bankara sredi{nje banke biti vi{a.21 Bankar
sredi{nje banke odabrat }e stopu inflacije minimiziranjem
svoje funkcije gubitka:

� �	 
min ( ) *

�
� � � � �  " #�t t t

e

t ty2 2
� � � � � � (27)

Optimalna inflacija za bankara sredi{nje banke iznosi:

( ) ( )*1
2

2 2� � � � �� � � � �� �� 
#

t t

e

ty (28)

Na temelju takvog pona{anja bankara sredi{nje banke
privatni }e sektor o~ekivati ovu inflaciju:

� � ��
#

t

e

t tE y� � ��1 2
* (29)

Kako bismo ostvarili nultu inflaciju, odabrat }emo po-
ticaj vezan uz inflaciju po kojem o~ekivana inflacija iznosi
nula (# = 2�y*). Ostvarena }e inflacija tada iznositi:

�
��

� �t

t��
�1 2 (30)

{to je “prvo najbolje” rje{enje, kao i u slu~aju kad bi se dr-
`ava mogla obvezati na vo|enje politike niske inflacije
(15).

Postoji ve}i broj modela koji umjesto poticaja vezanih
uz pla}u u funkciju bankara sredi{nje banke stavljaju ne-
ke druge oblike poticaja ili kazni. Me|u njima se svakako
isti~e Svensson (1995) koji pokazuje da ciljanje inflacije u
kojem dr`ava bankaru sredi{nje banke unaprijed postav-
lja inflacijski cilj koji mora ostvariti pod prijetnjom otka-
za, daje sli~an ishod kao i poticaji povezani s pla}om.22

5. Empirijska potvrda modela vremenske

konzistentnosti

Prikazani modeli vremenske konzistentnosti monetarne
politike upu}uju na postojanje inflacijske pristranosti u
modernim gospodarstvima. Empirijska potvrda ove pret-
postavke nailazi na mnoge pote{ko}e koje onemogu}uju
dono{enje ~vrstog zaklju~ka. U pro{lih trideset godina
nastale su velike promjene u razumijevanju i vo|enju eko-

21 Parametar " ozna~uje fiksni dio pla}e koji odgovara rezervnoj koristi
koju bankar sredi{nje banke ima od obavljanja svog posla, te nije
va`an za problem konzistentnosti (nestaje pri minimiziranju).

22 Pretpostavlja se da je otkaz (ako se ne ostvari ciljana i egzogeno zada-
na razina inflacije) za bankara sredi{nje banke dovoljno velika osobna
kazna da bi bio spreman voditi konzistentnu politiku (gubitak se
mo`e prikazati budu}om pla}om guvernera koji je otpu{ten – ve}ina
biv{ih guvernera zapo{ljava se u privatnom sektoru – ni`om od pla}e
onoga koji je “uspje{no” zavr{io svoj mandat).

nomske politike {to ote`ava analizu, te je napu{teno
mi{ljenje da se ekonomska politika svodi na odabir opti-
malne kombinacije inflacije i zaposlenosti, kako to ob-
ja{njava Phillipsova krivulja. Dodatna je pote{ko}a pri
testiranju inflacijske pristranosti otvaranje nacionalnih
gospodarstava i ja~anje me|unarodne trgovine. Romer
(1993) tako navodi kako inflacijska pristranost opada sa
stupnjem otvorenosti gospodarstva jer inflacija ko{arice
valuta koja se nalazi u funkciji gubitka, uklju~uje i doma-
}a i uvozna dobra, dok se inflacija u Lucasovoj funkciji od-
nosi samo na doma}a dobra. Prisutne su i teoretske zam-
jerke teoriji vremenske konzistentnosti monetarne politi-
ke. Prikazani model vremenske konzistentnosti po~iva na
mehanizmu trenuta~nog utjecaja monetarne politike na
inflaciju. U praksi je me|utim vidljivo da se mjere mone-
tarne politike u stvarnosti materijaliziraju u nekom budu-
}em vremenu.23 Budu}i da privatni sektor o potezima mo-
netarne politike sazna prije nego {to se realizira inflacija,
on mo`e na vrijeme prilagoditi svoja o~ekivanja. To pak
slu`i kao “mehanizam obuzdavanja” (containment device)
ekspanzivne monetarne politike. Kona~no, kao {to navodi
Taylor24, dru{tvo je sli~ne probleme uspje{no rije{ilo, pa
nema razloga da tako ne bude i s monetarnom politi-
kom.25

Zbog navedenih pote{ko}a ve}ina empirijskih testova
svela se na ispitivanje funkcioniranja gospodarstva u raz-
li~itim institucionalnim oblicima monetarne politike. To
se prije svega odnosi na stupanj neovisnosti sredi{nje ban-
ke, za koji je pokazano da je obrnuto proporcionalan os-
tvarenoj inflaciji.26 Ve}i je broj obja{njenja ovakvog kreta-
nja, no prije svega treba naglasiti eliminaciju politi~kog
ciklusa, ali i stupanj konzervativnosti sredi{nje banke re-
lativno ve}i od konzervativnosti ostatka dr`avne uprave,
nalik na Rogoffov model. Takav zaklju~ak me|utim ne
upu}uje i na smjer zavisnosti niske inflacije od institucio-
nalno neovisne sredi{nje banke. Tako dru{tvo osjetljivije
na inflaciju mo`e radi smanjenja inflacije povu}i veliki
broj institucionalnih poteza i mjera ekonomske politike
me|u koje se ubraja i institucionalna neovisnost sredi{nje
banke. U tom slu~aju preferencije dru{tva pokre}u i infla-
ciju i stupanj neovisnosti sredi{nje banke.

Zanimljivu empirijsku pravilnost koja se protivi mode-
lu konzervativnog bankara, ali ipak govori u prilog neo-
visnosti sredi{nje banke, uo~ili su Alesina i Summers
(1993). Iako prikazani model konzervativnog bankara
sredi{nje banke upu}uje na to da neovisne sredi{nje banke
ostvaruju manji stupanj stabilizacije, Alesina i Summers
pokazali su da stupanj neovisnosti ne utje~e na realne va-
rijable, pa tako niti na razinu stabilizacije.

Usprkos problemima s empirijskom potvrdom teorije
vremenske konzistentnosti monetarne politike (te{ko je
dokazati postojanje inflacijske pristranosti), razmatranje

23 Ovu vezu mo`emo modelirati i prikazati kao �t = �(mt – 1).
24 J. B. Taylor (1983), Comments on “Rules, Discretion and Reputation

in a Model of Monetary Policy” by R. J. Barro and D. B. Gordon, Jour-
nal of Monetary Economics, 12, br. 1, str. 123 – 125, preuzeto iz Walsh
(1998), str. 371

25 U literaturi se naj~e{}e navodi problem poticanja istra`ivanja koji se
mo`e razrije{iti za{titom intelektualnog vlasni{tva (patenti).

26 U literaturi je prisutan velik broj istra`ivanja veze izme|u neovisnosti
sredi{nje banke i inflacije. Pregledni su ~lanci iz ovog podru~ja Cu-
kierman (1992) i Eijffinger i de Haan (1996). U Hrvatskoj su o vezi
izme|u neovisnosti sredi{nje banke i inflacije pisali Faulend, [o{i} i
@igman (2000).



8

me|uodnosa stranaka/sudionika i konzistentnosti njiho-
vih postupaka postalo je op}eprihva}eni pristup u modeli-
ranju interakcija, i u mikroekonomiji, i u makroekono-
miji.

6. Institucionalni oblici sredi{njih banaka

u svijetu i novi zakon o Hrvatskoj

narodnoj banci

Kao {to zaklju~uje teorija vremenske konzistentnosti, a
potvr|uju empirijski podaci, ishod koji posti`e neovisna
sredi{nja banka dominira nad ishodom pri politi~ki ovis-
noj sredi{njoj banci, tako da danas gotovo sve sredi{nje
banke u razvijenim dr`avama u`ivaju punu neovisnost.
Stoga se mo`e ustvrditi da su zaklju~ci modela vremenske
konzistentnosti monetarne politike u praksi instituciona-
lizirani u ve}ini nacionalnih zakona o sredi{njim banka-
ma.

Stupanj neovisnosti sredi{nje banke razlikuje se me|u
dr`avama. Mjere stupnja neovisnosti temelje se na anali-
zama va`e}ih zakona o sredi{njoj banci, a popularni su i
razli~iti pokazatelji, kao {to je prosje~no trajanje mandata
guvernera. Statut Europske sredi{nje banke neovisnost
promatra na ~etiri razli~ita podru~ja. Funkcionalna neo-
visnost odnosi se na isklju~ivo pravo sredi{nje banke da
vodi monetarnu politiku. Institucionalna neovisnost ti~e
se neovisnosti sredi{nje banke prema drugim dr`avnim
institucijama, kao {to su vlada ili parlament. Osobna neo-
visnost obuhva}a jasno odre|ene na~ine postavljanja kao i
razloge za razrje{enje vodstva banke, te trajanje mandata,
~ime se poni{tava politi~ki i diskrecijski utjecaj na pojedi-
ne ~lanove vodstva banke. Kona~no, financijska neovisno-
st odnosi se na to da sredi{nja banka raspola`e vlastitim
sredstvima u vo|enju monetarne politike.

Debelle i Fischer (1994) razlikuju i vrstu neovisnosti.
Prvi oblik odnosi se na neovisnost u postavljanju ciljeva
koje }e se nastojati posti}i instrumentima monetarne poli-
tike (goal independence). Ovaj oblik karakteristi~an je za
ameri~ku sredi{nju banku (Fed) koja samostalno odre|u-
je razinu inflacije i nezaposlenosti koju }e nastojati posti-
}i.27 Drugi oblik ti~e se neovisnosti u vezi s vo|enjem mo-
netarne politike radi postizanja egzogeno postavljenih ci-
ljeva inflacije i nezaposlenosti (instrument independence),
te je karakteristi~an za re`ime ciljanja inflacije.

Neovisne sredi{nje banke imaju mandat za ispunjava-
nje svojih ciljeva zacrtanih zakonom. Uglavnom je glavni
cilj sredi{njih banaka stabilnost cijena, no to za ve}inu ba-
naka nije i jedini cilj. Uz stabilnost cijena ~esto se navode i
drugi, naj~e{}e sekundarni ciljevi, prije svega podr`avanje
ekonomske politike dr`ave, ali u mjeri u kojoj to ne ugro-
`ava glavni cilj – stabilnost cijena. Takav oblik odgovara
Rogoffovu modelu konzervativnog bankara sredi{nje ban-
ke. Konkretan tekst zakona o sredi{njoj banci razlikuje se
me|u dr`avama, ovisno o njihovom kulturnim i iskustve-
nim (povijesnim) specifi~nostima, odnosno dru{tvenim
preferencijama. Tako su u SAD-u, u kojemu jo{ vlada sje-

27 U funkciju gubitka mo`e se umjesto nulte uklju~iti i ciljana razina in-
flacije, {to se mo`e napisati kao Lt = (�t – �*)2 + �(yt – y*)2, pri ~emu je
�* ciljana razina inflacije.

}anje na veliku depresiju u tridesetim godinama pro{log
stolje}a i siroma{tvo koje je iz nje proteklo, jednakovrijed-
ni ciljevi sredi{nje banke stabilnost cijena i puna zaposle-
nost.28 S druge strane Atlantika, u europskim dr`avama
koje su pre`ivjele razdoblje hiperinflacije,29 stabilnost ci-
jena glavni je i osnovni cilj sredi{njih banaka, dok je stabi-
lizacija sekundarni cilj.30

^esto je u malim otvorenim gospodarstvima postavlje-
ni cilj sredi{nje banke odr`avanje stabilnosti valute s obzi-
rom na odre|eno valutno podru~je. Iako to zna~i odricanje
od dijela monetarne suverenosti, takvom se usmjereno{}u
`eli stvoriti i odr`ati povjerenje u vrijednost (te~aja) do-
ma}e valute, na sli~an na~in kao {to se pomo}u stabilnosti
cijena nastoji stvoriti povjerenje u vrijednost novca (za{ti-
ta od inflacije). Ekstremni stupanj fiksiranja prisutan kod
“valutnog odbora” (currency board) primjer je odabira
pravila umjesto diskrecije u vo|enju monetarne politike.

U praksi ni jedna dr`ava u svijetu nije institucionalizi-
rala Walshov oblik financijskog nagra|ivanja bankara
sredi{nje banke prema stupnju ostvarene inflacije. Me|u-
tim, ima razli~itih oblika poticaja koji odgovaraju prikaza-
nom ugovoru. To se prije svega odnosi na ugled koji ban-
kar sredi{nje banke u`iva u javnosti i svojoj profesiji, a ko-
ji se gubi pri vo|enju pogre{ne (ekspanzivne) monetarne
politike. Posljednjih desetak godina u nekim je dr`ava-
ma31 razvijen oblik ciljanja inflacije koji institucionalno
odgovara prikazanom ugovoru. Guverner unaprijed dobi-
je mandat u obliku “fiksne” stope inflacije koju mora os-
tvariti. Ukoliko to ne postigne, mora iznijeti razloge koji
su ga u tome sprije~ili (opisati agregatni {ok), na temelju
~ega mo`e biti i otpu{ten.32

Prema starom zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci,
Hrvatska narodna banka bila je tek djelomi~no neovisna.
U`ivala je funkcionalnu i institucionalnu neovisnost, tj.
zakon je odre|ivao da je HNB samostalan i jedini ovla{ten
za vo|enje monetarne i devizne politike, ali je istovreme-
no financijski i osobno bio ovisan o diskrecijskim odluka-
ma Sabora. Na taj je na~in bio mogu} indirektni utjecaj dr-
`avne politike na poteze HNB-a, {to je otvaralo prostor za
mogu}i pad povjerenja stanovni{tva i poduze}a u politiku
HNB-a, pa tako i nepotrebno visok stupanj nepovjerenja u
stabilnost te~aja doma}e valute.33 Jedini na~in postizanja

28 U prikazanom modelu konzervativnog bankara sredi{nje banke to bi
odgovaralo jednakom vrednovanju nezaposlenosti (odstupanja od po-
tencijalne proizvodnje) i inflacije (� = 1).

29 Posebice Njema~ka
30 Tako se u Statutu Europskog sustava sredi{njih banaka navodi da

“podr`ava ostale ciljeve Europske komisije i vlada dr`ava ~lanica u
mjeri u kojoj to ne ugro`ava stabilnost cijena”. U prikazanom modelu
to bi odgovaralo preferencijama bankara sredi{nje banke u intervalu
0 < � < 1.

31 Prije svega Novi Zeland, ali i Australija, Kanada i Velika Britanija. U
posljednjih nekoliko godina ciljanje inflacije prihvatile su i ^e{ka i
Poljska.

32 Kao specifi~nost zanimljivo je napomenuti da u Hrvatskoj ve} postoji
svojevrstan ugovor za bankara sredi{nje banke. Naime, u nastojanju
da zadr`i kadrove, {to je praksa u ve}ini banaka i nekim poduze}ima u
Hrvatskoj, HNB subvencionira stambene kredite svojim zaposlenici-
ma. Budu}i da ti krediti imaju valutnu klauzulu, korisnici tih kredita
osobno su zainteresirani za odr`avanje stabilnosti te~aja doma}e valu-
te. Kad bismo na taj na~in promatrali reprezentativnog zaposlenika,
njegova funkcija gubitka izgledala bi vrlo sli~no kao kod ugovora za
bankara sredi{nje banke (26), pri ~emu bi umjesto inflacije stajao
te~aj. Takav ugovor u stvarnosti ipak ne postoji, jer su navedeni kredi-
ti prisutni na ni`im razinama, dok osobe koje donose monetarnu poli-
tiku ve}inom nemaju takve kredite.
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“neovisnosti” za vodstvo HNB-a bila je “prijetnja otka-
zom”.34 Glavni cilj bilo je odr`avanje vrijednosti te~aja va-
lute, koje se {iroko mo`e tuma~iti kao odr`avanje stabil-
nosti ukupnih cijena, ali i odra`ava vrijeme u kojem je taj
zakon donesen i kada je trebalo stvoriti povjerenje u do-
ma}u valutu. Jednakopravan cilj bilo je i osiguranje lik-
vidnosti u pla}anjima u zemlji i inozemstvu, koje je donek-
le u suprotnosti s prvim ciljem.

Novi zakon o Hrvatskoj narodnoj banci u najve}oj mje-
ri odgovara europskim standardima i zahtjevima koji se
postavljaju pred nove ~lanice. Tako je prema novom zako-
nu Hrvatska narodna banka neovisna i samostalna i os-
novni joj je cilj stabilnost cijena. Hrvatska narodna banka,
kao i Europski sustav sredi{njih banaka, podr`ava i ostale
ciljeve dr`avne politike (stabilizacija) u mjeri u kojoj to ne
ugro`ava glavne ciljeve. Neovisnost HNB-a uspostavljena
je prije svega davanjem visokog stupnja osobne neovisnos-
ti ~lanovima vodstva banke koja se o~ituje u jasnom defi-
niranju i strogom ograni~avanju slu~ajeva u kojima vod-
stvo banke mo`e biti razrije{eno.

33 Kredibilnost monetarne politike u Hrvatskoj prije svega se ogleda u
(ne)povjerenju u doma}u valutu. Tako se i za{tita od o~ekivane inflaci-
je provodi pomo}u indeksacije cijena, nadnica i bogatstva ({tednje)
prema stabilnoj valuti – njema~koj marki.

34 Dodatna ote`avaju}a okolnost jest u tome {to je prijetnja otkazom kre-
dibilna samo ako bi gubitak za stranku na vlasti u slu~aju promjene
vodstva HNB-a bio ve}i od dobitka vo|enja ekspanzivne monetarne
politike.

Na taj je na~in u Hrvatskoj uspostavljeno institucio-
nalno ure|enje monetarne politike koje odgovara Rogof-
fovu modelu konzervativnog bankara sredi{nje banke, na-
lik na sustav koji postoji u Europskoj uniji, {to bi trebalo
dovesti do daljnjeg ja~anja kredibilnosti politike Hrvatske
narodne banke, pa tako i ve}e stabilnosti u gospodar-
stvu.35 Stabilnost je dodatno poja~ana djelomi~nim ugovo-
rom za bankara sredi{nje banke prema kojem je ~lanove
vodstva banke mogu}e razrije{iti ako se utvrdi da “uslijed
ozbiljnih propusta u obna{anju du`nosti dolazi do trajnog
i bitnog odstupanja od osnovnog cilja Hrvatske narodne
banke”. Na taj na~in ~lanovi vodstva HNB-a imaju “osob-
ni” gubitak u slu~aju odstupanja od prvog cilja Hrvatske
narodne banke utvr|enog zakonom – stabilnosti cijena.
Tako uspostavljen institucionalni okvir monetarne politi-
ke omogu}uje daljnji razvoj i eventualni prelazak na sis-
tem ciljanja inflacije u budu}nosti {to je u~inio ve}i broj
zemalja (na primjer Novi Zeland, Kanada, Engleska,
^e{ka i Poljska).

35 Nedavne promjene Ustava koje su mo`da prouzro~ile pad ukupnog
povjerenja u stabilnost pojedinih zakona ne}e nu`no umanjiti pozitiv-
ne promjene i porast kredibilnosti proizi{le iz novog Zakona o HNB-u,
jer eventualni proces promjene Zakona o HNB-u zahtijeva dovoljno
dugo razdoblje da se ekonomski subjekti (djelomi~no) za{titite od mo-
netarne ekspanzije/deprecijacije. Istodobno bi politi~ki gubitak za
stranku koja bi pokrenula takve negativne promjene vjerojatno bio
ve}i od eventualne kratkoro~ne koristi koja bi iz toga proistekla.
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama Istra`ivanja, Pregledi i Rasprave znan-

stvene i stru~ne radove zaposlenika Banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlije`u postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Izdava~ki savjet. Autori se u roku od naj-

vi{e dva mjeseca od primitka njihova rada obavje{tavaju o odluci o prihva}anju ili odbijanju ~lanka za objavlji-

vanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predlo`eni za objavljivanje moraju ispunjavati sljede}e uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili opti~kim medijima (3.5” diskete, ZIP, CD), a uz medij treba pri-

lo`iti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word 6 ili 97 for Windows/Mac, a preferira se RTF

format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom kori{tenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom autora.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u

kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju }e se autoru slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se uklju~iti u naslovnu stranicu. Ako je ta informaci-

ja duga~ka, po`eljno ju je uklju~iti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu teksta koji pret-

hodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadr`avati sa`etak i klju~ne rije~i. Sa`etak mora biti jasan, deskriptivan, pisan

u tre}em licu i ne dulji od 250 rije~i (najvi{e 1500 znakova). Ispod sa`etka treba navesti do 5 klju~nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopu{teno je samo

podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti dvostrukim

proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadr`avati: broj, naslov, mjer-

ne jedinice, legendu, izvor podataka te bilje{ke (fusnote). Bilje{ke koje se odnose na tablice, slike ili grafikone

treba obilje`iti malim slovima (a,b,c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (tablice, slike i gra-

fikoni), potrebno je ozna~iti mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom u

tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve} umetnuti u tekst iz drugih programa (Excel, Lo-

tus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excell formatu (grafikoni moraju imati pripadaju}e serije poda-

taka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli~ine 8 to~aka.

Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart

(nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane ~itljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Zna~enja simbola moraju se objas-

niti odmah nakon jednad`be u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednad`be na koje se autor poziva u tekstu pot-

rebno je obilje`iti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilje{ke na dnu stranice (fusnote) treba ozna~iti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju biti {to

kra}e i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abe-

cednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadr`avati i podatke o izdava~u, mjesto i godinu iz-

davanja.

Uredni{tvo zadr`ava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihva}eni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju

navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vra}aju.

Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za izdava~ku

djelatnost, prema navedenim uputama.



ISSN 1332–2168

Hrvatska narodna banka izdaje sljede}e publikacije:

Godi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Polugodi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Tromjese~no izvje{}e Hrvatske narodne banke

Bilten o bankama

Bilten Hrvatske narodne banke

Istra`ivanja Hrvatske narodne banke

Pregledi Hrvatske narodne banke

Rasprave Hrvatske narodne banke

Redovita godi{nja publikacija koja sadr`ava godi{nji pregled nov~anih i op}ih ekonomskih

kretanja te pregled statistike.

Redovita polugodi{nja publikacija koja sadr`ava polugodi{nji pregled nov~anih i op}ih

ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Redovita tromjese~na publikacija koja sadr`ava tromjese~ni pregled nov~anih i op}ih

ekonomskih kretanja.

Publikacija koja sadr`ava pregled podataka o bankama.

Redovita mjese~na publikacija koja sadr`ava mjese~ni pregled nov~anih i op}ih ekonomskih

kretanja te pregled monetarne statistike.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kra}i znanstveni radovi zaposlenika banke,

gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi zaposlenika

banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave djelatnika banke, gostiju istra`iva~a i

vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdava~ je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova s

konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda knjiga i

radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli~nih izdanja.


	Vremenska konzistentnost i pozitivna teorija monetarne politike – teoretski temelji institucionalnog ustroja središnje banke
	Sažetak
	Sadržaj
	1. Uvod
	2. Jednostavni model konzistentnosti monetarne politike
	3. Monetarna politika i stabilizacija
	4. Metode postizanja kredibilnosti monetarne politike
	5. Empirijska potvrda modela vremenske konzistentnosti
	6. Institucionalni oblici središnjih banaka u svijetu i novi zakon o HNB-u
	Literatura




