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7. MONETARNA POLITIKA I GOSPODARSKI RAST

Boris Vuj¢ié

7.1. UVOD

Ima li monetarna politika signifikantan utjecaj na ekonomski rast? Ako ima,
kakav je taj utjecaj? Kao i u vedini slucajeva, u literaturi je moguée naci opreéne
stavove o tom pitanju. Medu profesionalnim ekonomistima, medutim, veé dugo
vremena, a u novije vrijeme i medu politicarima, postoji visok stupanj
konsenzusa da relativno visoka razina stope inflacije utje¢e negativno na rast.
Empirijski dokazi na razini niske inflacije su inkonkluzivni, odnosno istrazivaci
nisu uspjeli nedvojbeno empirijski potvrditi da snizavanje (prepolavljanje) stope
inflacije s, recimo, 3 posto na 1.5 posto, pridonosi visoj stopi rasta. Ne samo
razina veé i visoka varijabilnost inflacije, zbog neizvjesnosti koje unosi u
ekonomski sustav, takoder, pretpostavljeno, negativno utjece na rast, a utjecaj
razine i varijabilnosti je tesko empirijski razdvojiti zbog njihove visoke
medusobne koreliranosti. Izbor monetarne politike, pak, najuze je povezan s
neovisno$éu centralne banke. Na taj nacin, neovisnost monetarne vlasti u zemlji
utjeée na razinu i varijabilnost inflacije, a time, pretpostavljeno i na stopu
ekonomskog rasta.

7.2. INFLACIJA 1 RAST

U teoretskoj literaturi navodeni su mnogi razlozi zbog kojih inflacija negativno
utjeée na stope rasta. Ovdje éemo na neformalan (nemodelski) nacin izloziti
najvaznije od njih. Poceti éemo s trokovima neocekivane inflacije.

a) Mikroekonomski troskovi

Efikasna alokacija roba i usluga ovisi o tome da li proizvodaci i potrosaci imaju
toéne informacije o relativnim cijenama roba i usluga. Inflacija otezava
proizvodadima i potrodacima da razluée da li porast cijene robe ili usluge u
stvari predstavlja relativni‘porast cijene ili opéi porast cijene svih roba i usluga.
Ukoliko proizvoda¢ pogre$no procijeni da porast cijene znadi relativni porast
cijene, a on u stvari predstavlja opéi porast cijena roba i usluga proizvodac se
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moze odluéiti na nepotrebnu investiciju kako bi bio u stanju ponuditi veéu
koli¢inu robe ili usluge koju nudi. I zajmoprimeci i $tedi$e ée, takoder, u situaciji
visoke inflacije imati poteskoéa da odrede realnu kamatnu stopu. Ta
neizviesnost moze za posljedicu imati manje i neefikasnije investicije, smanjujuéi
na taj naéin stopu ekonomskog rasta i poveéavajuéi njenu varijabilnost.

b). Distribucijski troskovi

Visoka inflacije je nepravedna. Zajmoprimci u nacelu profitiraju na raéun
Stedisa koji su rijetko u potpunosti zasticeni. Sto je pucanstvo manje financijski
obrazovano (sofisticirano) to je vie izloZeno riziku visoke inflacije (starije osobe,
na primjer, mogu gotovo u potpunosti izgubiti vrijednost svoje Zivotne
ustedevine).

c) Troskovi upotrebe resursa

Pojedinci i poduzeéa u uvjetima visoke inflacije trode znaéajan dio raspoloZivog
vremena/resursa na to da se zaétite od troskova visoke inflacije. U uvjetima
niske inflacije te resurse je moguée znatno bolje koristiti.

Gore navedeni su trodkovi neoéekivane inflacije. [ u sluéaju pravilno oéekivane
inflacije, medutim, trodkovi mogu biti visoki. Ovdje éemo navesti samo naijéesée
spominjane (i najmanje sporne). Prvi su takozvani "shoe leather costs" ili
"tro$kovi potplata". Kada raste inflacija, a ekonomski subjekti nastoje
ekonomizirati realnom vrijedno$éu novca, potrebno je sve &edée iéi u banku i
vriiti sve vise transakcija kako bi oéuvali realnu vrijednost novca od zuba
vremena (za $to je, proporcionalno rastu stope inflacije, na raspolaganju sve
manje vremena). Fischer (1994) naglasava da socijalni troskovi ekonomiziranja
valutom postaju vrlo visoki u trenutku kada inflacija dostigne trocifrene
vrijednosti. Drugi, uobiéajeni kanal kojim inflacija negativno djeluje na output
je porezni sustav. Ukoliko nije u potpunosti indeksiran, oporezivanje kamatne
dobiti moZe dovesti do ozbiljnih distorzija ekonomskih poticaja za $tednju i
investicije. Trece, visa razina inflacije je obi¢no povezana s visom varijabilno3éu
stopa inflacije i time s ve¢om inflacijskom neizvjesno$éu. Fischer i Modigliani
(1978) su sugerirali da zbog toga ekonomski subjekti mogu biti obeshrabreni da
preuzimaju dugoro¢ne obveze, §to (izmedu ostaloga) moze utjecati na snazno
smanjenje investicija. Osim toga, u situaciji visoke inflacije, ekonomskim
subjektima motZe biti teSko shvatiti promjene relativnih cijena i reagirati na njih.
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To onda dovodi do neefikasne alokacije ekonomskih resursa. Napokon, tro%ak
inflacije predstavljaju i takozvani "troskovi menija". To su trodkovi proizvodaéa
i prodavada za konstantno prilagodavanje njihovih prodajnih cijena na gore.

Fischer i Modigliani (1978), i Fischer (1994) posebno isti¢u kako su ekonomski
troskovi bilo koje stope inflacije ovisni o tome do koje mjere je institucionalni
okvir pojedine ekonomije prilagoden inflaciji. Osobito snazan utjecaj na
razli¢itost troskova jednake stope inflacije mogu imati porezni sustav opéenito
te oporezivanje kapitala posebice.

U literaturi o ekonomskom rastu temeljnim uzrokom negativnog uéinka inflacije
na rast smatra se ¢injenica da inflacija zamagljuje razliku izmedu povrata na
realni i financijski kapital. Zamislimo, na primjer, ekonomiju u kojoj se dvije
vrste kapitala, realni i financijski, oba mjerena konstantnim cijenama, koriste u
proizvodnji. Financijski kapital, ukljuéujuéi i novac, ukljuéuje se u proizvodnu
funkciju zato jer omoguéava poduzeéima da bolje koriste ostale inpute i zbog
toga jer nedostatak novca ili drugih financijskih sredstava moze biti vrlo skup za
poduzeée'. Obje vrste kapitala se inicijalno neefikasno koriste zbog toga jer
inflacija narudava njihovu efikasnu alokaciju. Proizvodna funkcija, u tom
slu¢aju, izgleda ovako:

Y =F (K, M), (7.1)

dok su, uobiéajeno, Fy> 0, Fy > 0, Fix < 0i Ry < 0. K predstavlja realni, a
F financijski kapital. Poduzeée poéinje s radom u razdoblju (godini) 1 s danom
koli¢inom sredstava A. Koli¢inu realnog kapitala K kupuje iz te svote na poéetku
razdoblja, a ostatak zadrZava kao novéana sredstva M. Proizvodnja u drugom
razdoblju (godini) biti ¢e Y=F[A - M, M(1 - ¢)] = F[A - M, M/(1+x)], gdje je =
godiénja stopa inflacije, a c=7/(1+7) je inflacijski porez, odnosno distorzija.
Realni kapital zadrzava svoju vrijednost u drugom razdoblju (godini), medutim
inflacija dovodi do deprecijacije financijskog kapitala. Na primjer, ukoliko je
godiénja stopa inflacije jednaka 200%, financijski kapital gubi dvije tre¢ine
svoje vrijednosti. Ukoliko pretpostavimo da je dodatni financijski kapital
moguée besplatno stvoriti da bi se nadoknadila deprecijacija, to ¢e ipak
uzrokovati da subjekti koji optimiziraju korisnost supstituiraju financijski realnim
kapitalom generirajué¢i time porast inflacije, $to smanjuje potraznju za
financijskim kapitalom.

*Vidiu Fischer (1974).
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Neophodni uvjet za maksimiziranje proizvoda je u tom sluéaju -F, + F/(1+)
= (). Prema tome ravnotezni omjer grani¢nih proizvoda inputa M i K biti ée

Fu/Fe=1+m. (7.2.)

Inflacija, dakle, zamagljuje odnos izmedu grani¢nih proizvoda dviju vrsta
kapitala (vidi Easterley, 1993) i time smanjuje proizvod Kkoji bi bilo moguée
proizvesti uz danu koli¢inu kapitala. Kako stopa inflacije opada, tako ée
reprezentativno poduzece polako suptituirati realni kapital novéanim koji mu je
potreban da odrzava ostali dio realnog kapitala u pogonu. Da bi se, dakle,
maksimizirao output, potrebno je ukolniti distorziju uzrokovanu inflacijom.

Daljnjom razradom ovakvog modela Gylfason (1998) pokazuje da je povecanje
proizvodnje koje proizlazi iz stabilizacije upravo proporcionalno kvadratu
inflacijske distorzije, $to je, u stvari, varijacija dobro poznatog nalaza iz
ekonomike blagostanja da je dobitak u blagostanju od uklanjanja pojedina¢ne
distorzije ( na primjer porezne ili carinske) proporcionalan kvadratu inicijalne
distorzije (vidi Harberger, 1971).

U ranijoj poslijeratnoj literaturi neki su teoreticari smatrali da realna kamatna
stopa ovisi o stopi rasta novéane mase te su pretpostavljali da je Fisherova
hipoteza ponistena ué¢inkom Mundell-Tobin efekta. Drugim rijecima, porast
otekivane inflacije dovodi (Mundell, 1963) do supstitucije likvidne dugoroénom
aktivom i, prema Tobinu (1965), realnim kapitalnim dobrima. Na taj nacin
inflacija ima pozitivan uéinak na akumulaciju kapitala i, time, u tadasnjim
modelima rasta, na potencijalnu stopu ekonomskog rasta. Niska razina inflacije
koja je uzrokovana restriktivnom monetarnom politikom rezultira visokim
realnim kamatnim stopama koje mogu imati vrlo negativne uéinke na razinu
investicija i time na ekonomski rast. U to vrijeme su stavovi o pozeljnoj
akumulaciji fizitkog kapitala u sluéaju vise oéekivane stope inflacije prevladavali
u ekonomskoj literaturi.

Suvremena teoretska i empirijska istrazivanja, medutim, dokazuju da rast potiée
upravo konzervativna monetarna politika od strane neovisne centralne banke
usmjerena na uklanjanje inflacije. Stockman (1981) je, na primjer, pruZio
primjer suprotan dotada prevladavajuéoj kejnzijanskoj tradiciji: ukoliko postoji
cash-in-advance ogranic¢enje na kupovinu investicijskih dobara, poveéanje stope
inflacije voditi ¢e smanjenju investicija i posljedi¢nom smanjenju stopa rasta.
Osnovni nacin na koji inflacija djeluje na rast je putem neizvjesnosti,
onemoguéavajudi efikasno djelovanje cjenovnog mehanizma u ekonomiji kako
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je pokazao Lucas (1973). Temeljni argument u prilog teze da konzervativna
centralna banka doprinosi ekonomskom rastu je taj da je neovisna centralna
banaka manje podlozna politickim pritiscima i samim time ponasa se
predvidljivije (Alesina, 1988). To, u nacelu, povecava stupanj ekonomske
stabilnosti i smanjuje premiju rizika u kamatnim stopama stimulirajuéi time
ekonomski rast (Alesina i Summers, 1993).

Empirijski, medutim, nije uvijek lako naéi dokaze o vezi izmedu varijabilnosti
inflacije, inflacijske neizvjesnosti i ekonomskog rasta. Koristeéi godisnje podatke
za dvadeset i Eetiri zemlje Logue i Sweeney (1981) ili Jansen (1989) nisu, na
primjer, nasli dokaze o signifikantno negativhom udinku varijabilnosti inflacije
na rast. S druge strane Grier i Tullock (1989) poturduju teoretske pretpostavke
o negativnom utjecaju varijabilnosti inflacije na ekonomski rast. U empirijskim
istrazivanjima nije lako razdvojiti utjecaj razine inflacije od njene varijabilnosti
buduéi su dvije pojave usko korelirane, a ostvarena varijabilnost ne mora biti
dobra mjera neizvjesnosti oéekivanja inflacije®.

Neovisnost centralne banke u naéelu smanjuje razinu inflacije, koja je kako smo
rekli usko korelirana s varijabilno$éu. Visoke stope inflacije podrazumijevaju
visoke transakcijske trodkove i veéu neizvjesnost oko buduéih stopa inflacije.
Cukierman i Wachtel (1979) ustanovili su znaéajnu pozitivnu korelaciju izmedu
stope inflacije i disperzije predvidanja inflacije sakupljenih pomoéu anketa
inflacije, dok je Evans (1991) takoder nasac dokaze o &vrstoj vezi izmedu
neizviesnosti o buduéoj stopi inflacije i sadasnje stope inflacije. Buduéi da razina
inflacije na taj naéin negativno utje¢e na ekonomski rast, njeno bi ga smanjenje
trebalo potaknuti.

Temelini empirijski zakljuéak o vezi izmedu inflacije i rasta je da su te dvije
varijable signifikantno negativno povezane®. Ipak, za razliku od teoretske
literature koja je priliéno nedvojbena o troskovima inflacije i pri nizim razinama,
empirijska istraZivanja nisu uvijek bila u stanju poturditi ideju o Stetnosti inflacije
za rast na njenim nizim razinama. Barro (1997) na velikom uzorku od 117-122
zemlje ne nalazi signifikantnu vezu izmedu dvije varijable na razinama inflacije
nizim od 15 posto (Fischer umjerenu inflaciju definira u rangu 15-30 posto).

2 Pionirski je rad Okuna (1971). Vidjeti isto tako Logue i Willet (1976), Chowdhury
(1991) i Barro (1997).

3 Najutjecajniji radovi su Fischera (1993) i Barroa (1995, 1997). Osim toga, vidjeti u
De Haan i Sturm (1992), de Gregorio {1993) i Gylafson (1991).
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Kako sam Barro, medutim, upozorava, takvi rezultati u stvari ukazuju na
&injenicu da ne postoji dovoljno informacija u situacijama niske inflacije da bi
se precizno moglo izolirati uéinak inflacije na rast, ali to ne mora znaéiti da je
uéinak inflacije na stopu rasta malen pri niskim stopama inflacije. Vazno je
naglasiti da Barro niti u jednom intervalu ocjena za razlicite stope inflacije (do
15 posto, 15-40 posto i vise od 40 posto) ne nalazi nikakvog traga pozitivne
veze izmedu inflacije i rasta koji bi sugerirao da je potrebno tolerirati visu
inflaciju kako bi se postigao visi rast. Barro takoder ne nalazi signifikantnu vezu
izmedu varijabilnosti inflacije i stopa rasta, $to je, medutim, vijerojatno
posliedica (kao i u drugim empirijskim radovima koje smo analizirali®) ¢injenice
da ostvarena varijabilnost inflacije nije adekvatna mjera inflacijske neizvjesnosti
koja bi stvarno trebala negativno utjecati na rast.

Grimes (1991) i Fischer (1993), pak, pokazuju kako i umjerene stope inflacije
mogu negativno utjecati na rast, a Fischer (1993, 1994) pokazuje da postoji
nelinearan odnos izmedu inflacije i ekonomskog rasta. Na visokim razinama
inflacije smanjenje stope inflacije znac¢ajno pridonosi poveéanju stope rasta, na
umjerenim razinama manje, dok je na niskoj razini inflacije odnos izmedu stope
inflacije i stope rasta te$ko empirijski ustanoviti.

7.3. NEOVISNOST CENTRALNE BANKE, INFLACIJA I RAST

Temeljni zakljuéak empirijskih istraZivanja o vezi izmedu neovisnosti centralne
banke (dakle posredne znadajke monetarne politike) i inflacije je taj da je
neovisnost centralne banke inverzno korelirana sa razinom inflacije i u
industrijskim i u zemljama u razvoju. Mjere neovisnosti koje su koristene u
razli¢itim istraZzivanjima kojim se doslo do tih zakljucaka su, medutim, razli¢ite
za razli¢ite grupe zemalja. lako je legalna neovisnost centralnih banaka dobar
proxy za njihovu stvarnu autonomiju u industrijskim zemljama, za zemlje u
razvoju potrebno je uzeti proxy varijable kao $to su udestalost promjene
guvernera/managementa centralne banke ili politicku podloZnost/osjetljivost
centralne banke (to jest njenog vodstva).

* Aizenman i Marion (1991, prema Fischer, 1993) pokusavaju kvantificirati neizvjesnost
ocjenom autoregresivnog procesa varijabli ekonomske poltitke i koristeéi onda
standardne devijacije "iznenadenja" kao mjeru neizvjesnosti. Kako Fischer primjecuje:
"...iako obecavajuéi, ovaj postupak, ipak, ne razdvaja varijabilnost izazvanu egzogenim
Sokovima od ¢isto sluéajne varijabilnosti."
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Koiji je temeljni zakljuéak o empirijskoj vezi izmedu neovisnosti centralne banke
i varijabilnosti inflacije? Varijabilnost inflacije je pozitivno korelirana s razinom
inflacije (Chowdhury, 1991; Barro, 1997). Prema tome, ukoliko visoka razina
neovisnosti centralne banke rezultira niom razinom inflacije (npr. Alesina i
Summers, 1993; Debelle i Fischer, 1995; Bleaney, 1996) veéa neovisnost bi
takoder trebala uroditi manjom varijabilno$éu inflacije. Veéina empirijskih
istraZivanja to doista potvrduje (npr. DeHaan i Sturm, 1992; Alesina i Summers,
1993; Debelle i Fischer, 1995; Cukierman i Webb, 1995).

Kakav je utjecaj monetarne politike, odnosno neovisnosti centralne banke, na
varijabilnost stope rasta? Najprihvaéenije teoretsko objasnjenje ove veze razvilo
se slijede¢om logikom: vjerojatnost recesije se znatno poveéava ukoliko
centralna banka uvede restriktivne mjere za smanjivanje inflacije. Sama
¢injenica da je inflacija postala previsoka, medutim, znaéi da je u proslosti
centralna banka bila previse popustljiva. Prednost neovisne centralne banke je
u tome $to je njen temeljni cilj stabilnost cijena tako da ona neée lako dopustiti
da se inflacija istrgne kontroli, pa time neée biti niti potrebe za takozvanom
stop-go monetarom politikom koja negativno utjeée na rast. Uslijed toga ée
fluktuacije realnog outputa biti manje (Alesina i Summers, 1993). Rogoff
(1985), medutim, u utjecajnom papiru zakljuéuje da ¢e varijabilnost outputa biti
veca ukoliko je iskljuéivi cilj centralne banke stabilnost cijena, nego ako u isto
vrijeme nastoji stabilizirati i output.

Pokusaji direktnog mjerenja veze izmedu stopa rasta, odnosno varijabilnosti
stopa rasta i neovisnosti centralne banke su, oéekivano, zbog problema
mjerenja, bili kudikamo tezi. Grilli, Masciandaro i Tabellini (1991) i Alesina i
Summers (1993), na primjer, ne nalaze signifikantnu vezu izmedu neovisnosti
centralne banke i stopa rasta. Ipak, znacajni recentni radovi De Long i
Summersa (1992), Cukierman, Kalaitzidakis, Summers i Webb (1993), te
Cukierman i Webba (1995) su nasli direktnu pozitivnu vezu izmedu mjera
neovisnosti centralne banke i stopa ekonomskog rasta. Osobito treba naglasiti
da prakti¢ki sva veéa istrazivanja za zemlje u razvoju poturduju signifikantnu
pozitivnu vezu izmedu neovisnosti centralne banke i rasta. U tumaéenju ovih
istraZivanja vazno je napomenuti dvije stvari, Prvo, ona jo$ uvijek ne dokazuju
nedvojbeno da neovisnost centralne banke uzrokuje rast. Moguée je da su
indeksi neovisnosti pozitivno korelirani s drugim politikama koje poti¢u rast,
premda dio istrazivanja s vise ili manje uspjeha nastoji izolirati utjecaj pojedinih
determinanti rasta. Drugo, ne postoje ba$ nikakvi dokazi o negativnoj vezi
izmedu neovisnosti centralne banke i stopa ekonomskog rasta. Stoga smo skloni
zakljuéiti da je dio pozitivnog ekonomskog rasta najvjerojatnije pripisiv direktno
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neovisnosti centralne banke. Neupitno je moguée ustvrditi da ukoliko postoji
dilema davanja prevelike ili premale neovisnosti sredi$njoj banci, uvijek je bolje
pogrijesiti na stranu prevelike neovisnosti.

Zbog ¢ega drzava treba neovisnu centralnu banku? Da ne bi upala u dinamiéki
nekonzistentan model inflacije kakav su prvi puta razvili u poznatom élanku
Barro i Gordon (1983). Pojednostavljeno govoreéi, vlada u naéelu popusta
pred izazovom kratkoroénih dobitaka zanemarujuéi dugoroéne gubitke inflacije.
Funkcija cilja vlade je, drugim rijeima, u naéelu krakoroéna i snazno politi¢ki
determinirana. To inflaciju ¢ini skupom za zaustavljanje i gotovo uvijek
privlaénom za poticanje. Izvoriste kratkoroéne logike je Philipsova krivulja.
Ukoliko vlada i prihvaéa da je dugoroéna Philipsova krivulja okomita, ona isto
tako vjeruje da je u kratkom roku moguée smanijiti nezaposlenost vodeéi
ekspanzivnu monetarnu politiku (ukoliko je inflacija inicijalno na relativno niskoj
razini). Zbog toga ée takva politika uvijek biti pristrana inflaciji. To ée u
ravnoteZoj situaciji shvadati i ostali ekonomski subjekti te ée svoja inflacijska
odekivanja uskladiti, sukladno prirodi takve ekonomske politike, prema gore.
Kao rezultat vladine pristranosti i prilagodbe oéekivanja ekonomskih subjekata
inflacija ée rasti sve do razine pri kojoj je grani¢ni trosak ocekivane inflacije
dovoljno visok da uéini prohibitivnim daljnji pokusaj vlade da ekspanzivnom
monetarnom politikom poveéava output. Na kraju, drzava ¢e se naéi u situaciji
u kojoj realni output neée biti povecan, ali ée zato inflacija biti znatno visa od
drustveno optimalne razine. Takav ishod je jedino moguée sprijediti nalaZenjem
institucionalnog rje$enja poput neovisne sredinje banke koja vladi ne
dozvoljava konstantno vraéanje na put vlastitog poraza®.

7.4. NEOVISNOST CENTRALNE BANKE, INFLACIJA I RAST
U TRANZICIJSKIM ZEMLJAMA

Za potrebe ovog istrazivanja empirijskih veza izmedu monetarne politike/
inflacije i rasta vrlo zanimljivo pitanje je sigurno o vezi izmedu neovisnosti
centralne banke, inflacije i rasta u tranzicijskim zemljama - skupini zemalja kojoj
pripada i Hrvatska. Takvih istraZivanja, do nedavno nije bilo, $to bi nas ostavilo
bez ovog vrlo zanimljivog dijela empirijskog kolada. Na sreéu nedavno je dvoje
ekonomista ameri¢kog FED-a, Loungani i Sheets, objavilo u Journal of Money,

® Za detaljnu razradu ove vrste modela koji ishodiste imaju u Barro i Gordon (1983),
vidi Persson i Tabellini (1994).
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Credit and Banking nalaze istraZivanja koje se bavi upravo ovim pitanjima. Taj
je papir zanimljiv ne samo iz gore navedenih razloga veé i zato jer je zbog svoje
recentnosti jos uvijek manje poznat stru¢noj javnosti nego dobar dio papira koje
smo prije spominjali.

Loungani i Sheets koriste panel podatke za tranzicijske zemlje da bi istrazili (1)
ucinak strukture centralnih banaka (mjerene trima skupinama pokazatelja:
neovisnosti u biranju cilja, ekonomskoj neovisnosti i politi¢koj neovisnosti) na
inflaciju i (2) uéinak inflacije na stopu ekonomskog rasta. Da bi ustanovili
postojanje prve veze koriste podatke za dvanaest tranzicijskih ekonomija (jer
su samo za njih imali detaline podatke o strukturi centralnih banaka). Temeljni
nalaz je postojanje signifikantne negativne korelacije izmedu stupnja neovisnosti
centralne banke i inflacije. Zemlje s neovisnijim centralnim bankama imaju nizu
inflaciju od ostalih. Autori su testirali hipotezu da je ta veza objadnjena
ekonomskim stanjem u svakoj zemlji u pocéetnom razdoblju i odbacili ju. Ta
veza ostaje robusna i nakon kontrole ostalih mjera ekonomske politike poput
fiskalnih reformi i ukupne kvalitete ekonomskih reformi.

U testiranju postojanja veze izmedu inflacije i stopa ekonomskog rasta, autori
(zbog veée dostupnosti podataka) koriste podatke za $iri skup od dvadeset i pet
tranzicijskih zemalja. Temeljni nalaz je da su zemlje s niZom stopom inflacije
ostvarile vise stope rasta BDP-a. Negativna veza stope inflacije i ekonomskog
rasta ostaje robusna i nakon kontroliranja uéinaka fiskalne politike, razmjera
ekonomske liberalizacije i moguéih gre$aka u mjerenju BDP-a. Visa stopa
inflacije je prvenstveno imala negativan uc¢inak na investicije. Oé¢ito se radi o
potvrdi vaZnosti kanala neizvjesnosti (Fischer i Modigliani, 1978) kroz koji
djeluje veza izmedu inflacije i stopa ekonomskog rasta.

7.5. FINANCIJSKI RAZVOJ I RAST

Na kraju valja napomenuti da obuzdavanje inflacije nije i jedini naéin na koji
sredi$nja banka moze pridonijeti vi§im stopama rasta. Recentna literatura sve
nedvojbenije ukazuje na to da razvoj financijskog trZista u najéirem smislu poti¢e
rast. Veé dugo je relativno nesporna empirijska ¢injenica da postoji korelacija
izmedu financijskog razvoja i rasta. Problem je, medutim, kauzalnosti u tom
odnosu. Ekenomisti su se tu dijelili na optimiste (koji vjeruju da financijski
razvoj potiée brzi rast), agnostike poput R.W. Goldsmitha (koji ne vijeruju da je
moguée ukloniti problem suprotnog kauzaliteta iz empirijskih istraZivanja) i
skeptike poput Joan Robinson (koji su smatrali da razvoj financijskog sustava
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samo prati razvoj poduzeéa, odnosno rast)®. Novi radovi - King and Levine
(1993), Jayaratne i Strahan (1996), Rajan i Zingales (1998) i Levine i Zevros
(1998) - potvrduju stav optimista, odnosno stav da razvitak financijskog trziéta
u najéirem smislu pozitivno djeluje na rast’.

U tom smislu i sredisnja banka moZe, osim uklanjanjem inflacije, odnosno
brigom o stabilnosti cijena, na rast utjecati i svojim doprinosom razvoju
ukupnog financijskog trZista. Njena odgovornost, to jest moguénost, u tome je
medutim, daleko manja nego pri obuzdavanju inflacije. Stabilnost cijena je
primamo(a) odgovornost sredisnje banke, dok na razvoj financijskog trzista ona
ima samo djelomiéni utjecaj, znatno manji od zbroja utjecaja ostalih faktora na
financijskom trzitu (banaka, burzi, vlade, poduzeca...).

7.6. ZAKLJUCAK

Posljednjih desetljeéa i teoretska i empirijska saznanja su evoluirala od
shvadanja inflacije kao saveznika poveéanja outputa i smanjenja nezaposlenosti
ka uvjerenju da su inflacija i rast negativno korelirane ekonomske varijable.
Temelji takvog razmisljanja su udareni jo§ $ezdesetih godina Friedmanovom
teorijom o ulozi novea, da bi u sedamdesetima Philipsova krivulja zahvaljujuéi
radu skupine ekonomista predvodene Robertomn Lucasom prakticki prestala
Zivjeti, osim u svom kratkoro¢nom obliku. Ti radovi, medutim, jo$ uvijek nisu
bili u stanju nedvojbeno razrijesiti pitanje veze izmedu monetarne politike,
odnosno inflacije, i stopa rasta. | dalje je, ako nista drugo, postojalo pitanje
endogenosti dviju varijabli, odnosno problem izoliranja utjecaja pojedinih
determinanti rasta. Definitivno razrje$enje tog pitanja postalo je moguée tek
posljednjih godina uslijed éinjenice da su nam danas rasploZivi panel podaci za
veliku skupinu zemalja dugaéki trideset i vise godina. Ti podaci omoguéavaju
nam razluéivanje, odnosno izoliranje, pojedinih determinanti rasta.
Ekonometrijska istraZivanja temeljena na njima nedvojbeno pokazuju da je
inflacija negativno korelirana sa stopama rasta.

Kako je za monetarnu politiku zaduZzena sredi$nja banka, temelina zadaca
sredidnje banke, dakle, treba biti upravo stabilnost cijena. Odrzavanjem
stabilnosti cijena sredinja banka najbolje moZe pridonijeti visim stopama rasta

® Pregled teorija iz ovog podruéja moze se naéi u Levine (1997).

7 Vidjeti opéirnije u sliedeéem poglavlju.
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kao krajnjem cilju ekonomske politike. Za ostvarivanje tog cilja ona treba imati
potpunu personalnu, instrumentalnu i financijsku neovisnost. IstraZivanja,
naime, sugeriraju da postoji negativna korelacija izmedu stupnja neovisnosti
sredi$nje banke i stabilnosti cijena. Ne postoji niti jedno nama poznato
istraZivanje koje bi ukazivalo na to da manja neovisnost sredi$nje banke moze
donijeti vise stope rasta.

Potpuna dominacija ovih zaklju¢aka koji su proizadli iz recentnog razvoja
ekonomske znanosti oéituje se, na primjer, u éinjenici da EU kao preduvjet za
stupanje u EMU Maastrichtskim ugovorom od zemalja élanica traZi potpunu
neovisnost sredidnjih banaka. Isto tako ustroj Europske Centralne Banke na
nacin da ée njena neovisnost nadiéi neovisnost bilo koje postojeée sredisnje
banke u zemljama &lanicama, poturduje politicku neupitnost novovjekog
uvjerenja o ulozi monetarne politike/sredinje banke. Danas gotovo da i nema
ozbiljnog ekonomiste koji bi zanijekao ove zakljucke.
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