




 7

Горња једначина показује да највећи дугорочни утицај на цене има економска 
активност, а да номинални ефективни курс динара остварује двоструко већи 
дугорочни утицај од каматних стопа. 

Коефицијенти уз каматне стопе на краткорочне међубанкарске кредите за 
ликвидност и номинални ефективни курс динара из посматране коинтеграционе 
једначине који мере утицај каматних стопа и девизног курса на цене коришћени су 
при израчунавању пондера iw  и ew . Пондер iw  представља учешће коефицијента уз 
каматне стопе у збиру коефицијената уз каматне стопе и девизни курс, док пондер 

ew  представља учешће коефицијената уз девизни курс у поменутом збиру.  

С обзиром на то да је пондер, у једначини ИМР, који се односи на ефекат 
процентуалне промене номиналног ефективног курса динара на цене два пута већи 
од пондера којим се мери ефекат каматних стопа, закључујемо да промена 
номиналног ефективног курса за 1% остварује исти ефекат на стопу инфлације као 
и промена каматних стопа од 2 процентна поена.  

У зависности од околности, ИМР се може конструисати израчунавањем пондера 
на бази релативних ефеката девизног курса и каматних стопа на агрегатну тражњу 
или на бази релативних ефеката на цене. Будући да је у Србији у протеклом 
периоду забележено јачање инфлаторних очекивања, определили смо се да ИМР 
сачинимо на бази релативног утицаја девизног курса и камата на цене. Разлог за то 
је што је, у поменутом периоду, дошло не само до једнократног померања цена већ 
и до убрзања инфлације. Полазећи од тога и опасности да се инфлаторна 
очекивања, преко депресијације курса, преточе у спиралу раст зарада–раст цена, 
одлучили смо да у овом тренутку ипак дамо већи значај директним ефектима на 
цене уместо индиректним ефектима на агрегатну тражњу.  

У једначинама које се у другим централним банкама тржишне привреде користе 
за добијање пондера за компоненте ИМР6) најчешће срећемо јаз између 
потенцијалног и очекиваног нивоа производње (output gap) и очекивану инфлацију. 
То су уједно и главни узрочници инфлаторних притисака у кратком року. Промене 
агрегатне тражње су такође кључна детерминанта јаза између потенцијалног и 
оствареног нивоа производње, који, као што смо рекли, утиче на цене. На жалост, у 
Србији је, због структурних ломова, који су општа карактеристика временских 
серија, период за који постоје адекватни статистички подаци веома кратак, што 
ограничава домете и поузданост емпиријске анализе. 

Фактори који утичу на агрегатну тражњу и понуду остварују директан или 
индиректан утицај на пројекцију инфлације. На процес формирања цена утичу и 
текући и прогнозирани output gap, очекивана стопа инфлације, индиректни порези и 
ниво девизног курса. Међутим, веома је важно разграничити да ли, рецимо, 
индиректни порези, скок цена нафте или неки други поремећај на страни понуде 
утичу на ниво или на стопу раста цена. На пример, ако се скок цена нафте одрази 
само на ниво цена у једном месецу, а не и на стопу инфлације у наредним месецима, 
онда то није толико забрињавајуће као што може бити случај са неким 
фундаменталним поремећајем, попут рецесионих тенденција у привреди, отварања 
инфлаторне спирале курс–цене–зараде итд. 

 
                                                 
6) Од иностраних искустава користили смо примере из централних банка Канаде, Шведске, Новог Зеланда, 
Норвешке и Тајланда. Такође смо проучавали ИМР конструисан у централној банци Турске због тога што се и у 
тој земљи монетарна политика води у условима високе доларизације. 
 



 13

 
 

Литература: 
 
 

1) Freedman, Charles: “The Use Of The Indicators of The Monetary Conditions 
Index in Canada” (1994) 

2) Freedman, Charles: “The Role of Monetary Conditions and The Monetary 
Conductions Index in The Conduct of Policy” (1995) 

3) Hataiseree, Rungsun: “The Roles of Monetary Conditions and the Monetary 
Conditions Index in the Conduct of Monetary Policy: The Case of Thailand 
Under the Floating Rate Regime” (1998) 

4) Kesriyeli, M., Ilhan Kocaker: “Monetary Conditions Index: A Monetary 
Policy Indicator for Turkey” (1999) 

5) Hanson, B. and Lindberg, H.: “Monetary Conditions Index- A Monetary 
Policy Indicator”, Quarterly Review, Sveriges Riskbank (1994) 

6) Guender, Alfred: “On Optimal Monetary Policy Rules and the Construction 
of MCIs in the Open Economy” (2004) 

7) Централна банка Норвешке: “Inflation Report”, разна издања 

 




