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1. UVOD

Pojav inflacijskega ciljanja v zadnjem desetletju je pomenil zanimiv razvoj v pristopu
centralnih bank pri vodenju denarne politike. Po zacetnem uvajanju v Novi Zelandiji leta
1990 je postalo inflacijsko ciljanje izbira velikega Stevila centralnih bank v industrijskih
drzavah, pa tudi v razvijajocih se drzavah. Inflacijsko ciljanje je strategija denarne politike
oziroma oblasti, pri kateri kot svoj cilj neposredno doloci stopnjo inflacije, ki jo Zeli doseci v
zacrtanem obdobju. Dosedanje izkusnje kazejo, da se drzave, ki so uveljavile strategijo
inflacijskega ciljanja, med seboj razlikujejo glede (i) jasnosti objave svojega cilja, saj so
nekatere zacCele z inflacijskim ciljanjem pred javno razglasitvijo svoje strategije, (ii) ravni cen
ob uvedbi, ki se je v vecini primerov gibala med nizko in zmerno, (iii) indeksa cen, ki ga
zasledujejo (merjena inflacija ali 0Zje opredeljeni cenovni agregati), (iv) dovoljenih odstopanj
od zastavljenega cilja ter glede posledic ve¢jega odstopanja in (v) ¢asovnem horizontu, ki so
ga dolocile za dosego ciljane ravni inflacije.

Ceprav se strategija inflacijskega ciljanja med drzavami precej razlikuje, je njena skupna
tocka izbira ravni cen kot najpomembnejSega (neposrednega) cilja denarne politike. V ozadju
take odlocitve je spoznanje, da z denarno politiko v ve€ini primerov ni mogoce uspesno
uravnavati kratkoro¢nih realnih oscilacij v ekonomiji oziroma, da je na dolgi rok z denarno
politiko mogoce uspesno vplivati le na raven cen. Poleg tega v zadnjem Casu prevladuje
prepricanje, da lahko tudi zmerna inflacija negativno vpliva na druge makroekonomske
kategorije, na primer na gospodarsko rast. Nenazadnje pa inflacijsko ciljanje zagotavlja
nominalno sidro, ki ga je relativno lahko dolo¢iti, izmeriti in s tem tudi zasledovati. Pri tem pa
obstaja odprto vpraSanje dolocCitve optimalne inflacijske stopnje oziroma ravni cen, ki je
konsistentna z drugimi ekonomskimi cilji, saj podobno kot pri drugih strategijah, ki so na
razpolago centralnim bankam, tudi pri ciljanju inflacije ni mogoce neodvisno zasledovati ve¢
ciljev hkrati.

Namen diplomske naloge je na osnovi dosedanjih spoznanj pokazati, kaj je potrebno za
uspesno inflacijsko ciljanje ter kako je to do sedaj uspevalo nekaterim drzavam, tako razvitim
kot tranzicijskim. Na zacetku naloge je na kratko predstavljena denarna politika, njeni bliznji
in kon¢ni cilji, instrumenti denarne politike in transmisijski mehanizem. V drugem delu je
opisan pojem nominalnega sidra ter moZne strategije denarne politike, ki pri svojem
delovanju uporabljajo nominalno sidro: ciljanje deviznega tecaja, ciljanje denarnih agregatov
ter denarno politiko brez jasno dolo¢enega nominalnega sidra.

Naslednje poglavje je jedro diplomskega dela, v katerem je predstavljeno inflacijsko ciljanje,
kaj to je in kateri so potrebni pogoji, ki jih je potrebno izpolniti za njegovo uspesno delovanje.
Poleg tega je potrebno odgovoriti tudi na vprasanje, kakSen naj bo dolgorocen cilj za inflacijo.
Centralne banke se seveda zavzemajo za ¢im bliZje ni¢elni stopnji inflacije, vendar se zdi tudi
nekaj visja stopnja inflacije razumljiva. To¢nega odgovora vsekakor ni mogoce dati, lahko pa
govorimo o nekem razponu, kjer je stopnja inflacije Se sprejemljiva in ne povzroca velike
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gospodarske Skode. Naslednje vprasanje se nanaSa na dejstvo, da denarna politika vpliva na
gospodarstvo, Se posebej na inflacijo, s Casovnimi zamiki. Tako je tu potrebno odgovoriti za
koliko ¢asa vnaprej bi bilo potrebno ciljati inflacijo. Verjetno bi bilo najbolje vecletno ciljanje
inflacije. Centralna banka tudi odloci, ali naj inflacijo cilja kot tocko, se pravi tocno dolo¢eno
Stevilko, ali naj postavi cilj kot nek razpon, npr. med 2% in 4%. Oba nacina imata svoje
prednosti in pomanjkljivosti, vendar kot bomo videli, ima to¢kovni cilj nekaj prednosti.
Izredno zanimiva pa je tudi vloga deviznega tecaja v inflacijskem ciljanju. Spremembe v
deviznem tecaju imajo lahko velik vpliv na inflacijo, Se posebej v majhnem, odprtem
gospodarstvu. Na primer, depreciacija domace valute lahko vodi do povisanja inflacije zaradi
vpliva vi§jih uvoznih cen in vecjega povprasevanja po izvozu drzave. Obstajajo pa tudi druga
zanimiva vprasanja o inflacijskem ciljanju.

Cetrti del naloge je namenjen prikazu osnovnega modela inflacijskega ciljanja.

V nadaljevanju naloge je predstavljeno, kako je delovala strategija inflacijskega ciljanja v
praksi. V zacetku je kratek pregled drzav, ki inflacijsko ciljajo ter kako to delajo, nato pa so
podrobneje predstavlje nekatere od teh drzav. Nova Zelandija, Kanada in Velika Britanija so
razvite drzave, ki so kot prve zacele s strategijo inflacijskega ciljanja Zze v zacetku
devetdesetih let prejSnjega stoletja. Razlogi za to se med drzavami razlikujejo, prav tako pa
tudi sam nacdin kako deluje denarna politika v okviru te strategije. Te drzave z najvec
izku$njami na tem podrocju se mi zato zdijo zelo dober primer. Zadnji del diplomske naloge
prikaze Se nekatere evropske tranzicijske drzave, ki so v devetdesetih letih spremenile rezime
z manj fleksibilno obliko deviznih tecajev v bolj fleksibilno ter zacele z inflacijskim ciljanjem
kot glavno usmeritvijo svoje denarne politike. V tem delu obravnavam glavne znacilnosti in
dosezke inflacijskega ciljanja na Ceskem, Poljskem ter Madzarskem. Vse te drzave se bodo v
bliznji preteklosti pridruzile Evropski Uniji (EU) ter nato Se Evropski monetarni Uniji
(EMU).

Na koncu so povzete kljucne ugotovitve, ki jih lahko razberemo iz teoreti¢nega in prakti¢nega
pristopa k strategiji inflacijskega ciljanja .

2. DENARNA POLITIKA

2.1. DENARNA POLITIKA IN VLOGA CENTRALNIH BANK

Denarno politiko posamezne drzave navadno vodi centralna banka ali ministrstvo za finance
oz. drzavna zakladnica (angl. treasury). Centralna banka je institucija, ki ne zasleduje
profitnega motiva, temve¢ narodnogospodarske interese. V zaletku je centralna banka
opravljala funkcijo komercialnih bank, vendar se je to kasneje spremenilo. Ena banka namre¢
ne more hkrati opravljati funkcije nadzora ban¢nega sistema in ban¢nih dejavnosti. Zato sedaj
skrbi za pravilno koli¢ino denarja v obtoku, za zunanjo likvidnost ali likvidnost v plac¢evanju s

2



tujino in tudi za to, da drzava kot oblastna institucija ne postane nelikvidna pri poravnavanju
svojih obveznosti podjetjem in posameznikom v drzavi. Ima vlogo posojilodajalca v skrajni
sili in ima monopol nad izdajanjem bankovcev. Za centralno banko pravimo, da je banka bank
in drzave.

2.2. CILJI DENARNE POLITIKE'

Centralna banka kot centralna denarna institucija skrbi predvsem za razmere, ki omogocajo
nek nadaljnji ravnovesni gospodarski razvoj drzave. Te lahko oblikuje z denarno politiko, s
katero zeli vplivati na svoje koncne cilje. V vecini drzav je primarni cilj denarne politike
doseci dolgorocno stabilnost cen, vendar nemalokrat najdemo tudi druge cilje, kot so visoka
zaposlenost, ekonomska rast, stabilnost deviznega trga, lahko pa dodamo S§e stabilnost
finan¢nega trga in financnih institucij ter stabilnost obrestnih mer. Obicajno pa se pojavi
problem, da se je v zelji sledenju enemu cilja treba delno ali v celoti odpovedati ostalim
ciljem, Se posebej, ¢e centralna banka nima na razpolago dovolj instrumentov denarne
politike.

Moznosti doseganja kon¢nih ciljev so razli¢ne in ker je kon¢ni cilj ponavadi precej oddaljen,
je zato logi¢no in koristno za centralno banko, da si postavi vmesne (bliznje) cilje. Namen
vmesnih ciljev je kontrola poti do kon¢nih, tako da predstavljajo neke vrste varnostni
mehanizem. Za Se bolj ucinkovito denarno politiko lahko centralna banka uporablja
indikatorje denarne politike?, za katere je znacilno, da so izredno hitro odzivajo na spremembe
denarne politike in so v mocni povezavi z bliznjimi cilji. Slika 1 ponazarja povezavo med
instrumenti denarne politike, indikatorji, bliznjimi in kon¢nimi cilji denarne politike.

Vcasih sta za bliznji cilj denarne politike veljala predvsem koli¢ina denarja v obtoku in
obrestna mera, dandanes pa k njima lahko priStevamo kot mozne alternative Se obseg
kreditov, devizni tecaj, indeks cen blaga, potek krivulje donosnosti, pa tudi, kot bomo lahko
videli v nadaljevanju, inflacijsko napoved.

Slika 1: Ponazoritev povezave med instrumenti, indikatorji, bliZznjimi in kon¢nimi cilji
denarne politike

instrumenti denarne politike > indikatorji denarne politike > bliznji cilji denarne politike
> konc¢ni cilji denarne politike

' Glej Ribnikar, 1999, str. 267-273.
? Indikatorji denarne politike lahko isto¢asno nastopa v vlogi bliznjega cilja denarne politike. Ti so lahko npr.:
koli¢ina primarnega denarja, rezerve bank, presezne rezerve bank in razlicne obrestne mere.
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2.3. INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE

Instrumenti denarne politike so orodja, ki jih centralna banka uporablja pri vodenju denarne
politike. Neko¢ je centralna banka z denarno politiko urejala koli¢ino denarja v obtoku, danes
pa, ko je vec¢ likvidnih finan¢nih aktiv, so vsa ta finan¢na aktiva predmet denarne politike pri
doseganju njenega kon¢nega cilja - stabilnost cen, kupne moci ali vrednosti denarja. Pri tem
gre dejansko za nakupe in prodajo financne aktive. Instrumente denarne politike lahko delimo
po vel kriterijih. Tradicionalna delitev instrumentov denarne politike uvr§¢a le-te na
kvantitativne in kvalitativne, nekateri jih delijo na splosne in selektivne. Lahko jih delimo na
koli¢insko naravnane (koli¢ina denarja v obtoku in obseg kreditov) in cenovno naravnanimi
instrumenti denarne politike (viSina obrestnih mer) ter na instrumente za grobo in fino
uravnavanje. Najveckrat se instrumenti delijo na neposredne, kjer centralna banka nastopa kot
institucija z izrazito mocjo reguliranja, in posredne, s katerimi centralna banka na posamezne
ekonomske spremenljivke vpliva preko denarnega trga. Slednji se oznacujejo kot trzni in v
zadnjem c¢asu postajajo vedno bolj pomembni. Med instrumente denarne politike najveckrat
priStevamo (Ribnikar, 1999, str. 240-266):

e politiko odprtega trga ali poslov na odprtem trgu,
e eskontno politiko ali spreminjanje obrestne mere,
e obvezne rezerve bank,

e selektivnost in omejevanje kreditov poslovnih bank.

2.4. TRANSMISIJSKI MEHANIZEM DENARNE POLITIKE

Transmisijski mehanizem denarne politike oznacujemo kot proces, skozi katerega se
odlocitve denarne politike na nek nacin prenasajo na agregatno povpraSevanje in preko tega
na proizvod in inflacijo. Ceprav ni jasnega mnenja, kako se ta transformacija vrsi, vemo, da
transmisijski mehanizem denarne politike deluje skozi razli¢ne kanale, vpliva na razli¢ne
spremenljivke, razlicne trge ter z razlicnimi hitrostmi in intenzivnostmi. Poznavanje
transmisijskega mehanizma je zelo pomembno pri vodenju denarne politike. S tem lahko
posamezna centralna banka lazje doloc¢i kateri kanal denarne transmisije je pomembnejsi za
njeno gospodarstvo, na podlagi ¢esar lahko bolj u¢inkovito naravnava instrumente denarne
politike pri doseganju zastavljenih ciljev. Prav tako dobro poznavanje transmisijskega
mehanizma omogoca centralni banki dolociti cilje, ki jim lazje sledi kot tudi poznavanje Casa,
ki je potreben, da se spremembe v instrumentih denarne politike odrazijo na agregatnem
proizvodu in inflaciji. Med najpomembnejSe transmisijske kanale uvrs¢amo (Loayza,
Schmidt-Hebbel, 2002):

e kanal obrestnih mer,

e premozenjski kanal,



e kanal deviznega tecaja,
e kreditni kanal,
e kanal pricakovanj.

Pri kratki razlagi posameznih transmisijskih kanalov izhajamo iz dejstva, da centralna banka
vodi ekspanzivno denarne politiko, to je povecuje denarne agregate, ki jih ima pod kontrolo
ali pa niza svojo obrestno mero. Slika 2 prikazuje kanale transmisijskega mehanizma, preko
katerih denarne oblasti lahko vplivajo na agregatni proizvod in inflacijo.

Kanal obrestne mere predstavlja najpomembnejsi kanal transmisijskega mehanizma denarne
politike. Ekspanzivna politika vodi v zmanjSanje vseh obrestnih mer in tako vpliva na
poslovne investicije, stanovanjske investicije, ve€jo potroSnjo za trajne dobrine. V konéni fazi
pa ima to vpliv na agregatno povprasevanje, proizvod ter inflacijo.

Premozenjski kanal transmisijskega mehanizma prikazuje, kako ekspanzivna denarna politika
vodi do vi§je cene delnic (angl. equities), kar dela investicije bolj privla¢ne (skozi Tobinov q)

ter tako povecuje agregatno povprasevanje in v konéni fazi agregatni proizvod.

Slika 2: Kanali transmisijskega mehanizma denarne politike

Trzne obrestne
mere -

v

Denarni in
Dejanja dename  ——Jpp{ ~ kreditni agregati - Agregatno Cene domagih Agregatni
politike » povprasevanje _’ dobrin proizvod

Cene premozenj

Cene uvozenih Inflacija
dobrin

Pricakovanja

Devizni tecaj

Vir: Loayza, Schmidt-Hebbel, 2002.

V odprtem gospodarstvu, Se posebej majhnem, ima velik pomen kanal deviznega tecaja. Ta
deluje tako skozi agregatno povprasevanje kot tudi agregatno ponudbo. Na strani
povprasevanja denarna ekspanzija znizuje domace realne obrestne mere, kar pripelje do

3 Tobin je q definiral kot razmerje med trzno vrednostjo podjetja in stroski nadomestitve kapitala. Ce je vrednost
q visoka, bo trzna cena podjetij glede na stroske kapitala relativno visoka oziroma novi proizvodni obrati ali
oprema bodo glede na trzno vrednost podjetja relativno poceni. Kadar je q visoka, se bodo investicijski izdatki
povecali, kar bo povecevalo tudi agregatno povprasevanje (Mishkin, 1996, str. 6-7).
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depreciacije domace valute. To vodi do vecjega neto izvoza ter vejega agregatnega
povprasevanja in na koncu vec¢jega agregatnega proizvoda. Na strani ponudbe pa realna
depreciacija povecuje domace cene uvozenih dobrin ter tako direktno vpliva na poviSanje
inflacije. Skratka, uspesnost kanala deviznega tecCaja je odvisna od mobilnosti mednarodnih
kapitalskih tokov in od vedenja menjalnega sektorja ob spremembi deviznega tecaja.

Temelj kreditnemu kanalu je vloga, ki jo igrajo banke v finan¢nem sistemu, saj dobro resujejo
problem asimetri¢nih informacij na trgu kreditov. Ekspanzivna denarna politika, ki povecuje
ban¢ne rezerve in bancne depozite, povecuje koli¢ino dosegljivih kreditov. Povecanje
kreditov povzro€i porast investicij in v kon¢ni fazi agregatni proizvod. Pomembno pri
kreditnem kanalu je, da ima ta vecji vpliv na manjsa podjetja, ki so bolj odvisna od ban¢nih
kreditov kot velika podjetja, ki imajo lahko direkten dostop do kreditnih trgov z delnicami in
obveznicami (Mishkin, 1996, str. 9).

Peti transmisijski mehanizem deluje preko priCakovanj privatnega sektorja o prihodnji
naravnanosti denarne politike oziroma o prihodnjih ekonomskih spremenljivkah. Najprej gre
za t.i. prilagodljiva pri¢akovanja, kjer ekstrapoliramo v prihodnost nase izkuSnje iz
preteklosti. Za tem gre za tako imenovano racionalno pricakovanje, ki ni obremenjeno z
zgodovino, ampak je za ta pri¢akovanja odvisno, kaj na primer sedaj po¢nejo denarne oblasti.

2.5. KORISTI NIZKE INFLACIJE

Cenovna stabilnost je eden od najpomembnejsih ciljev denarne politike. Po mnenju vecine
ekonomistov in centralnih bankirjev nizka stopnja inflacije pomaga k boljsi gospodarski
ucinkovitosti ter rasti na dolgi rok. Kot najpomembnejsi vzrok za dolocitev nizke inflacije
kot kon¢nega cilja denarne politike je praviloma navedena Skoda, ki jo povzroca inflacija,
skupaj z dejstvom, da je inflacija dolgorocno edina posledica ukrepov centralne banke.
Mishkin in Posen (1997, str. 11-13) navajata spodaj povzete stroSke inflacije.

Prvi stroski so t.i. "shoe leather costs”. Pri tem gre za to, da so oportunitetni stroski
posedovanja denarja v primeru visoke inflacije lahko zelo veliki in tako ljudje uporabljajo
manj denarja, kot bi bilo optimalno. V tem primeru denar, takoj ko ga dobijo, zamenjajo za
imetja, ki kljub inflaciji ne izgubljajo vrednosti, npr. obrestovane ban¢ne vloge. Angleski
izraz za te stroske predpostavlja, da stroski nastanejo zaradi hoje v banko in ¢akanja v vrsti.

StroSek visoke inflacije je povezan tudi s pretiranim investiranjem v finan¢ni sektor. Ker
zaradi visoke inflacije ljudje bolj pogosto hodijo v banke, morajo le-te zaposliti vedno ve¢
delavcev, ki bi sicer lahko delali v drugih panogah. Tak$na rast finan¢nega sektorja na racun
drugih panog je znacilna za drzave s hiperinflacijo, Se posebej za Nemcijo v dvajsetih letih
dvajsetega stoletja (English, 1996, str. 2-3).



Inflacija lahko povzro€a probleme pri sprejemanju odlocitev za prihodnjo potrosnjo. Visoka
inflacija poveca negotovost, tako glede visSine relativnih cen kot prihodnje ravni cen, zato je
tezje sprejemati ustrezne proizvodne odlocCitve. Investicija, ki je danes videti dobickonosna, se
lahko v prihodnosti zaradi visoke (nepricakovane) inflacije izkaze za zelo slabo.

Do stroskov inflacije prihaja zaradi vpliva inflacije na davcni sistem. Ker je daveni sistem le
redko povsem indeksiran (avtomati¢no prilagojen inflaciji), povecana inflacija poveca stroske
kapitala, kar povzroCi padec investicij pod optimalno raven. Vi§je obdavcenje, ki sledi iz
inflacije, povzroca slabso alokacijo kapitala in dela, kar lahko vodi do neustreznih finan¢nih
odlocitev podjetij. Alokacija kapitala in dela poteka v tiste sektorje, ki so relativno manj
obdavceni (ki imajo bolj indeksiran daveni rezim).

Bernanke in ostali (1999) med stroske inflacije Stejejo Se stroske spreminjanja cen na
jedilniku (angl. menu cost), se pravi v cenikih, v pogodbah itd. Prav tako pa je potrebno
vseskozi nadzorovati cene dobaviteljev in konkurence, kar povzroca dolo¢ene stroske.

Inflacija pa ima tudi ucinek na prerazdeljevanje, ki ponavadi prizadene srednji druzbeni
razred, kar ima lahko velike socialne posledice. Lahko tudi povzroci ucinek prerazdelitve od
upnikov na dolznike. Sem S$tejemo tudi denarno iluzijo, ko realna kupna moc¢ denarja pada.
Posledica nepredvidljive inflacije je vi§ja premija za tveganje, saj je obi¢ajnim premijam (za
ro¢nost, likvidnost, tveganje) in pricakovani ravni inflacije treba dodatno pristeti Se premijo
zaradi nestabilne, nepri¢akovane inflacije.

Khan, Senhadji in Smith (2001) govorijo o vplivu inflacije na finan¢no aktivnost, kar v
kon¢ni fazi vpliva na gospodarsko rast. Zveza med inflacijo in finan¢no aktivnostjo ni
linearna, ampak obstaja neka raven inflacije pod katero ima inflacija pozitiven uéinek na
finan¢no aktivnost in gospodarsko rast, nad njo pa postane ta uc¢inek negativen. Ta raven je v
industrijskih drzavah nekje med 3% in 6%, medtem ko je v razvijajocih se drzavah med 11%
in 12% (Khan et al., 2001, str. 3). Omenjeno povezavo avtorji dobro ponazorijo z posojanjem
bank privatnemu sektorju. Na eni strani obstajajo posojilodajalci, ki imajo sredstva, vendar
nimajo zadosti projektov, kamor bi ta sredstva ucinkovito investirali, na drugi strani pa
obstajajo posojilojemalci z moznostjo ucinkovitega investiranja, vendar nimajo zadosti
sredstev za to. Glavna vloga finan¢nega sistema je tako prenos sredstev od posojilodajalcev k
posojilojemalcem. V primeru vi§je stopnje inflacije se zmanjSajo realne obrestne mere za
posojena sredstva. Posojilodajalci tako niso ve¢ zainteresirani posojati sredstev, ampak si jih
raje tudi sami izposojajo. Pomankanje sredstev za posojanje zmanjsuje financno aktivnost, kar
pripelje do manjsega financiranja sredstev v fizi¢ni in/ali ¢loveski kapital in v konc¢ni fazi
povzro¢i manjSo gospodarsko rast. V bistvu deluje inflacija kot davek na finan¢no
posrednistvo, zato je le-tega manj in tako so prihranki uporabljeni manj u¢inkovito.V primeru
zadosti nizke stopnje inflacije do tega ne prihaja.



Narejeno je veliko raziskav, ki povezujejo vi§jo stopnjo inflacije z nizjo produktivnostjo ter
nizjo stopnjo rasti. Po eni Fischer (Bernanke et al., 1999, str. 18) ugotavlja, da v povprecju
porast inflacijske stopnje za 1 odstotno tocko lahko zmanjs$a gospodarsko rast za 0,1 odstotno
tocko.

Razli¢na inflacija ima razlicne ucinke. Glede na posledice je mozno loc¢iti med visoko
inflacijo, nepredvidljivo inflacijo, nepriCakovano inflacijo in inflacijo, ki povzroca
variabilnost relativnih cen. Ponavadi se predpostavlja, da je visoka inflacija hkrati
nepredvidljiva in da povzroca spremembe relativnih cen. U¢inki inflacije so tudi zelo razli¢ni
med drzavami.

3. OSNOVNI NACINI VODENJA DENARNE POLITIKE

3.1. VLOGA NOMINALNEGA SIDRA

V zadnjih letih se pojavlja vedno vecja teznja po cenovni stabilnosti kot prevladujoCem
dolgoroénem cilju denarne politike. Se vedno pa ni jasnega odgovora na vpraanje, kako naj
centralna banka usmerja svojo denarno politiko za dosego tega cilja. Glavna usmeritev, ki jo
uporablja veliko drzav, je uporaba t.i. nominalnega sidra pri vodenju denarne politike. Z
nominalnim sidrom ustvarimo potrebne pogoje za doloCanje ravni cen, ki so potrebni pri
doseganju cenovne stabilnosti. Prav tako nominalno sidro pomaga pri zmanjSanju inflacijskih
pri¢akovanj (Mishkin, 1999, str. 1). Nominalno sidro pri papirni valuti lahko nastopa kot neka
kvantitativna prisila, npr. omejitev na koli¢ino papirnatega denarja, ki ga lahko damo v obtok,
ali prisila na cene, kjer pride do uradne vezave vrednosti denarja na kakSno dobrino ali
premozenje (kot sta zlato ali tuja valuta). Podobno vlogo je v Casu zlatega standarda igralo
zlato. Vodenje denarne politike brez dobro osnovanega nominalnega sidra je sicer mogoce,
ampak tvegano, vendar je v nasprotnem primeru njeno vodenje bolj ucinkovito (Bernanke et
al., 1999, str. 20). Ucinkovitost se povecuje tudi z razumljivostjo nominalnega sidra javnosti.

V nadaljevanju naloge so na kratko predstavljene prednosti in slabosti treh izmed Stirih
osnovnih rezimov denarne politike, ki pri vodenju denarne politike uporabljajo nominalno
sidro:

e ciljanje deviznega tecaja,
e ciljanje denarnih agregatov,
e denarna politika brez jasno dolocenega sidra (t.i. ” just-do-it” pristop),

¢ inflacijsko ciljanje.

Bolj podrobno je predstavljeno inflacijsko ciljanje, kar je tudi namen diplomske naloge.



3.2. CILJANJE DEVIZNEGA TECAJA

Ciljanje deviznega tecaja je rezim denarne politike z dolgo zgodovino in pomeni vezavo
domace valute na neko valutno blago ali vrednost tuje valute. V Casu zlatega standarda je
drzava ponavadi fiksirala vrednost domace valute na zlato. V zadnjem casu pa je bolj
aktualna, Se posebej za majhne drzave, vezava domace valute na valuto neke velike drzave z
nizko stopnjo inflacije, ponavadi glavne trgovske partnerice. S tem avtomaticno “uvozimo” v
domaco drzavo stopnjo inflacije te drzave. Moznost je tudi, da je dovoljena depreciacija
valute z naprej doloc¢eno stalno stopnjo (angl. crawling peg), kar bi lahko pripeljalo do visje
inflacijske stopnje kot v drzavi, na katero fiksiramo devizni teaj’. Prednosti ciljanja
deviznega teCaja so, da tako vzpostavljeno nominalno sidro fiksira inflacijsko stopnjo za
mednarodno trgovane dobrine in na ta nacin prispeva h kontroli inflacije. Inflacijska
pricakovanja postanejo podobna kot v veliki drzavi. S tako vodeno politiko se izognemo
problemu t.i. Casovne nedoslednosti, saj omejuje centralno banko pri doseganju kratkoro¢nih
prednosti ter tako zmanjSuje inflacijsko osnovo. Zelo pomembna prednost ciljanja deviznega
teCaja je njegova preprostost in jasnost, kar omogoca lazje razumevanje javnosti ter tako
pridobivanje njene podpore (Mishkin, 1999, str. 3). Kljub ocitnim prednosti, ki jih ima
ciljanje deviznega tecaja, ni brez resnih problemov. Velik problem pri tovrstnem upravljanju
denarne politike je izguba njene neodvisnosti. Z odprtimi kapitalskimi trgi povzroca fiksiranje
deviznega tecaja tesno povezanost domacih obrestnih mer z obrestnimi merami, ki veljajo v
veliki drzavi. Drzava, ki cilja devizni tecaj, tako izgubi moznost ucinkovitega upravljanja
denarne politike v primeru raznih Sokov, ki prizadenejo njeno gospodarstvo neodvisno od
Sokov v veliki drzavi. Po drugi strani pa se vsi Soki iz velike drzave prenesejo v domaco.
Druga slabost ciljanja deviznega tecaja je, da je v svetu hitro mobilnega kapitala velika
moznost Spekulativnega napada na tako valuto (Bernanke et al., 1999, str. 303).

3.3. CILJANJE DENARNIH AGREGATOV

Za nekatere drzave, ki so ali velike ali nimajo ustrezne drzave, katere valuta bi sluzila kot
nominalno sidro, ciljanje deviznega tecaja ni dobra moznost. V tem primeru lahko uporabijo
strategijo ciljanja denarnih agregatov. Bistvo denarnega ciljanja je, da naj bi centralna banka
zagotavljala takSno rast koli¢ine denarja v obtoku, ki je skladna s kon¢nim ciljem. Za to
uporabi naslednjo enacbo (Senjur, 1995, str. 250):

M*V=P*Y.

V tej enacbi je M denarni agregat, V' odtocna hitrost tega agregata, P je raven cen in Y je
(potencialni) BDP. Pri logaritmiranju kvantitativne enacbe in odvajanju le-te po ¢asu, mora

* Pri fiksiranem razmerju med domaco in tujo valuto bi moralo dolgoroéno priti do izenacitve domace in tuje
inflacije, medtem ko je pri spreminjajocem se razmerju mozna razlika med inflacijama.
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biti vsota stopnje rasti denarnega agregata in stopnja rasti njegove odto¢ne hitrosti enaka vsoti
stopnji rasti cen in stopnji rasti BDP:

m+v=m+y

Pri tem lahko cilja oZje opredeljene denarne agregate, kot sta primarni denar in M1, ter SirSe
opredeljene kot M2 in M3. Velika prednost te strategije v primerjavi s ciljanjem deviznega
te¢aja je v tem, da omogoca centralni banki ve¢jo svobodo pri prilagajanju denarne politike
domacim potrebam. Merjenje denarnih agregatov je zelo to¢no brez dolgih ¢asovnih zamikov.
Zmoznost centralne banke pri kontroliranju stopnje rasti denarja je dokaj dobra, Se posebej za
ozje opredeljena denarna agregata. S tem, ko centralna banka lahko hitro vpliva na odklone od
ciljne rasti denarja, se povecuje njena verodostojnost in odgovornost. Vse zgoraj navedene
prednosti ciljanja denarnih agregatov so odvisne od dveh pogojev. Kot prvo mora biti
zagotovljena moc¢na in zanesljiva povezava med stopnjo rasti denarnih agregatov ter koncno
spremenljivko, kot je inflacija ali nominalna rast druzbenega proizvoda. V primeru nestabilne
obtocne hitrosti (razmerje med nominalnim dohodkom in nominalnim denarnim stogom) je ta
povezava Sibka in tako ta strategija ne deluje uspesno, saj bi kljub temu, da je ciljanje
denarnih agregatov uspesno, prisli do neugodnih kon¢nih rezultatov (Bernanke et al., 1999,
str. 305). Drugi pogoj pa zahteva dobro kontrolo nad ciljnimi denarnimi agregati s strani
centralne banke, saj lahko v nasprotnem primeru denarni agregati ne zagotavljajo jasnega
signala o namenih dajalcev politike, kar zmanjSuje njihovo odgovornost. Kontrola nad ozje
opredeljenima agregatoma je dokaj enostavna, kar bi tezko rekli za SirSe opredeljena
(Mishkin, 1999, str. 13).

3.4. DENARNA POLITIKA BREZ JASNO DOLOCENEGA NOMINALNEGA SIDRA

Nekatere drzave, na celu z ZDA, so v zadnjem casu dosegle zelo dobre makroekonomske
kazalce (vklju¢no z nizko in stabilno inflacijo) brez uporabe jasno dolocenega nominalnega
sidra, kot je ciljanje deviznega teCaja, denarnih agregatov ali inflacije. Kljub temu, da ni
dolocenega jasnega okvira delovanja denarne politike, neka strategija vseeno obstaja. Ta
vsebuje veliko stopnjo pozornosti, ki jo centralna banka namenja kontroli inflacije. Zaradi
casovnih zamikov med dejanji denarne politike in inflacijo, je na tem mestu izrednega
pomena ocenjevanje prihodnjega obnasanja inflacije, ki vkljuuje pozorno nadzorovanje
moznih signalov za inflacijo ter takojSnje odzivanje proti groznjam le-te (Mishkin, 1999, str.
27). Kakor koli ze, ta pristop lahko deluje samo v drzavah, katerih centralne banke imajo
vzpostavljeno dobro protiinflacijsko verodostojnost. Pomembna slabost te strategije je
pomanjkanje preglednosti, saj je tezko predvideti namene centralne banke. V primeru raznih
Sokov, ki prizadenejo gospodarstvo, je brez jasno dolocenega nominalnega sidra tezko
zmanj$ati inflacijska pri¢akovanja. Verjetno najvecji problem pa predstavlja mocna odvisnost
denarne politike od preference, sposobnosti ter odkritosti vodilnih ljudi v centralni banki
(Mishkin, 1999, str. 29).
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4. INFLACIJSKO CILJANJE

4.1. RAZLOGI ZA 1ZBIRO INFLACIJSKEGA CILJANJA

Devetdeseta leta prejSnjega stoletja so bila iz ekonomskega vidika dodobra zaznamovana kot
obdobje, v katerem je fiksni devizni tecCaj izgubil veliko svoje privla¢nosti kot nominalno
sidro pri vodenju denarne politike. Kot rezultat velikih finan¢nih kriz se je veliko drzav
odlocilo za bolj fleksibilne rezime deviznega teCaja. Ker tudi uporabi denarnih agregatov kot
vmesnemu cilju drzave niso bili posebej naklonjene, predvsem zaradi nestabilnosti
povprasevanja po denarju ter posledicno nestabilne povezave z rastjo ponudbe denarja in
inflacije, je prihajalo do vedno vecje uporabe strategije inflacijskega ciljanja. Ciljanje inflacije
vkljucuje elemente, kot sta javna objava Stevilénega cilja za inflacijo ter zaveza centralne
banke za doseganje cenovne stabilnosti kot glavnega dolgoro¢nega cilja denarne politike in so
mu drugi cilji podrejeni. Inflacijsko ciljanje hkrati omogoca vec¢jo preglednost in odgovornost
centralne banke, manjSo nagnjenost k inflaciji ter ve¢jo verodostojnost denarne politike
(Debelle, 1997, str. 4).

Prehod na inflacijsko stopnjo kot bliznji cilj je povzrocil konceptualni preskok iz prejsnjih
rezimov vodenja denarne politike. Centralne banke se pri oblikovanju in izvajanju denarne
politike osredotocijo na nizko in stabilno inflacijo. Do povecanega poudarka na kontroli
inflacije ne prihaja zato, ker bi bili nezaposlenost in podobni problemi manj pomembni.
Razlog lezi v tem, da se ekonomisti in oblikovalci denarne politike danes nekako bolj
zavedajo, da je ucinkovitost denarne politike za uravnavanje kratkoro¢nih fluktuacij v
gospodarstvu majhna. Vecina ekonomistov se strinja, da je na dolgi rok inflacijska stopnja
edina makroekonomska spremenljivka, na katero ima denarna politika vpliv (Bernanke et al.,
1999, str. 10). Ko oblikovalci denarne politike postavijo kot dolgoroé¢ni cilj nizko stopnjo
inflacije, se pokaze prednost inflacijskega ciljanja v zavedanju realnosti, kaj centralna banka
lahko naredi, to je, da kontrolira inflacijo, kot pa na tem kaj z denarno politiko ne more, to je
povecati BDP, zmanjsati nezaposlenosti ali povecati zunanjo konkurenénost (Jonas, Mishkin,
2003, str. 5).

Po Debellu za inflacijsko ciljanje obstajata dva razloga (Debelle et al., 1998, str. 3):

e Ponovni poudarek na cenovni stabilnosti kot kon¢nemu cilju denarne politike. Tu se
pojavlja vprasanje, zakaj cenovna stabilnost in ne kakSna druga spremenljivka kot kon¢ni
cilj. Za izbiro cenovne stabilnosti obstaja ve¢ razlogov. Pomemben razlog je, da je nizka
in stabilna stopnja inflacije pomembna, mogoce potrebna za dosego drugih
makroekonomskih ciljev (Bernanke et al., 1999, str. 10). Kratkoro¢no sicer obstaja
izmenjava med brezposelnostjo in inflacijo, kar pomeni, da visja inflacija omogoca visjo
zaposlenost in proizvodnjo. Dolgoro¢no gledano pa se ta povezava ne obdrzi (Mishkin,
Posen, 1997, str. 11).
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Inflacijska stopnja kot bliznji cilj lahko zmanjSa nagnjenost denarne politike k visji
inflaciji. Razlog za poveCevanje inflacije lezi predvsem v dejstvu, da so na kratki rok
place in veliko drugih vhodnih stroskov fiksirani s pogodbami ali dogovori. V primeru
vi§je inflacije, kot je priCakovana, lahko centralna banka stimulira proizvodnjo,
zaposlenost ter dobicke. Vsaj zacasno. Namre¢, ko javnost prepozna obnasanje centralne
banke in tako prilagodi svoja inflacijska pri¢akovanja, prihaja do tega, da proizvod in
zaposlenost, v povprecju, nista ni¢ visja, kot bi bila drugace, le inflacija je vi§ja (Bernanke
et al., 1999, str. 14-15). S tem se odpravi problem t.i. ¢asovne nedoslednosti.

Inflacijska stopnja kot bliznji cilj denarne politike predstavlja nov okvir za vodenje denarne

politike. Pri tem so odlocitve sprejete na podlagi primerjave med pricakovano inflacijsko

stopnjo in ciljno inflacijsko stopnjo. Denarne oblasti navadno dolocijo ciljno inflacijsko

stopnjo kot tocko, ali bolj pogosto, kot meje ciljnega razpona, znotraj katerega lahko le-ta

niha. Do sprememb v denarni politiki pride, ko se napoved inflacije za prihodnje ¢asovno

obdobje mocno razlikuje od ciljne inflacijske stopnje. Ta stopnja predstavlja bliznji cilj

denarne politike.

Uspesno inflacijsko ciljanje zahteva izpolnitev dveh pogojev (Masson et al., 1997, str. 7):

Vsaka drzava, ki se odloa za ciljanje inflacije, mora zagotoviti vecjo neodvisnost
centralne banke pri oblikovanju in vodenju denarne politike. To seveda ne zahteva njene
popolne neodvisnosti. Lo¢imo dvoje vrst neodvisnosti: neodvisnost pri izbiri koncnega
cilja, kjer centralna banka samostojno doloca cilje denarne politike, in neodvisnost pri
izbiri instrumentov, kot so npr. obrestne mere, za dosego cilja. Zazeleno je, da je centralna
banka bolj neodvisna pri izbiri in prilagajanju instrumentov denarne politike. Neodvisnost
pri izbiri kon¢nega cilja ni toliko pomembna. Navadno cilj dolo¢i skupaj z vlado ali celo
vlada sama. V primeru pa, da je centralna banka neodvisna iz obeh vidikov, je tako
odgovorna sama sebi, saj sodi o kon¢nemu cilju, ki ga je sama izbrala. Za zagotovitev tega
pogoja je potrebno tudi, da fiskalna politika ne zapoveduje denarni. To predvsem pomeni,
da je zadolZevanje vlade in javnega sektorja pri centralni banki majhno ali pa ga sploh ni,
da ima vlada zadosti drugih virov prihodkov in se ne zanasa v veliki meri na dohodke od
seignioraga’, doma¢i finanéni sektor pa mora biti sposoben absorbirati javni dolg. V
primeru fiskalne nadvlade bodo inflacijski pritiski fiskalnega izvora zmanjSali
ucinkovitost denarne politike ter prisilili centralno politiko v vodenje bolj podrejene
denarne politike, s tem pa k tezjemu doseganju nizke inflacije.

Drug pogoj pa zahteva zavezanost denarnih oblasti, da ne ciljajo prioritetno drugih
nominalnih spremenljivk, kot so place, denarni agregati in Se posebej devizni tecaj.
Drzava, ki se na primer odlo¢i za fiksni devizni te€aj, podreja svojo denarno politiko

> Seignorage je prihodek, ki ga zbere drzava, kot posledica monopolne pravice nad tiskanjem denarja (Senjur,
1995, str. 295).
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doseganju tega cilj, pri tem pa ne more ciljati drugih nominalnih spremenljivke, Se
posebej, Ce je kapital med drzavami prosto gibljiv. RazliCice fiksnih deviznih tecajev, npr.
rezim plazeCega fiksnega deviznega tecaja, ta pogoj nekako omilijo tako, da lahko prihaja
do “sozitja” med ciljanjem deviznega teCaja ter ciljanjem inflacijske stopnje, vendar le
takrat, ko je v primeru konflikta ciljanje inflacije prioritetno.

Drzava, ki izpolni te dve osnovni zahtevi, je sposobna voditi svojo denarno politiko, kot jo
narekuje inflacijsko ciljanje. Za uspeSno delovanje te strategije pa je potrebno izpolniti Se
nekaj kljuénih elementov (Masson et al., 1997, str. 9):

e dolociti jasno opredeljen kvantitativni cilj za inflacijo za nekaj obdobij vnaprej,

e nazorno in jasno obvestiti javnost, da ni nobenih drugih nominalnih sider razen inflacije,

e dobro razvito sposobnost napovedovanja inflacije v prihodnosti. Dolociti je potrebno
metodologijo in modele, ki bodo vkljucevali Stevilne spremenljivke in indikatorje in bodo
dajali uporabne informacije za napoved inflacije v prihodnosti,

e izbrati tak proces, ki bo omogocal izbiro instrumentov denarne politike za dosego ciljne
inflacijske stopnje na podlagi inflacijskih pritiskov in napovedi inflacije v prihodnosti.

Jonas in Mishkin (2003, str. 5) pa dajeta pomen tudi dobremu razumevanju transmisijskega
mehanizma med denarno politiko in inflacijo, dobro razvitemu finanénemu sistemu ter
pregledni in odgovorni denarni politiki. Ni mogoce reci, ¢e dolocene drZzave dosegajo te
kriterije, tu gre bolj za vpraSanje stopnje, do katere so ti kriteriji izpolnjeni. Po mnenju
Woodforda (2003, str. 2) je najbolj znalilen in najbolj pomemben dosezek inflacijskega
ciljanja napredek v pristopu vodenja denarne politike, ki se osredotoca na jasno dolocen cilj,
kot tudi zaveza visoki stopnji preglednosti denarne politike.

4.2. OPIS INFLACIJSKEGA CILJANJA

Definicija inflacijskega ciljanja je iz drzave v drzavo razli¢na. Tako obstajajo razlike v viSini
ciljne inflacijske stopnje, dolo€itvi Casovnega horizonta, Sirini ciljnega razpona, v izboru
cenovnega indeksa ter vlogi deviznega tecaja.

4.2.1. Izbira cenovnega indeksa

Prvi korak na poti k inflacijskemu ciljanju je dolocitev cenovnega indeksa, katerega stopnjo
bomo ciljali. Primeren cenovni indeks naj bi bil tisti, ki je aZzuren, ima Siroko osnovo in je
dobro poznan ter razumljiv §irsi javnosti. Najveckrat se tako uporablja indeks cen na drobno
(CPI). Metode za njegov izracun so natancne in veCkrat objavljene. Problem merjenja
inflacije, ki se izraza s CPI, se kaZe v potrosniskem obnaSanju, odzivnosti na spremembe cen
proizvodov in na spremembe, ki jih povzro€ata uveljavljanje novih proizvodov na trgu ali
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izboljSane kvalitete obstojecih proizvodov. Zato se CPI racuna na podlagi reprezentativne
kosSarice dobrin v dolo¢enem obdobju.

Nekatere drzave rajsi kot objavljeno glavno inflacijsko stopnjo (angl. headline inflation rate)
uporabljajo osnovno inflacijsko stopnjo (angl. core ali underlying inflation rate). Razlog je
predvsem v tem, da tako prilagojen indeks cen izkljucuje razli¢ne komponente, ki so ponavadi
izredno nestanovitne ali so podvrzene ponudbenim Sokom, ki niso pod kontrolo denarne
politike (Debelle, 1997, str. 12). Tako prilagojeni indeks izkljucuje predvsem cene sezonskih
proizvodov, energetskih proizvodov, hrane, posrednih davkov, itd. Osnovna inflacijska
stopnja tako predstavlja inflacijo na katero ima centralna banka najve¢ vpliva. Vendar ne
glede na vse, indeksa, ki bi bil dober pokazatelj resni¢ne inflacije v gospodarstvu in hkrati
primeren za komuniciranje z javnostjo, ni lahko najti.

4.2.2. Izbira primerne viSine inflacijske stopnje

Glavni in hkrati kon¢ni cilj denarne politike je dolgoro¢na stabilnost cen. Ta cilj pripomore k
dolgoro¢ni gospodarski rasti, kar vodi do izboljSane druzbene blaginje. Preden se odlo¢imo za
primeren inflacijski cilj, moramo dolo€iti, kaj pomeni stabilnost cen. Alan Greenspan (1996)
trdi, da je stabilnost cen tista stopnja inflacije, ki je dovolj nizka, da jo gospodinjstvom in
podjetjem ni potrebno vracunati v vsakodnevne odlocitve. To nam Se vedno ne pove kaj dosti,
kolik$na naj bo ta vrednost. Zelo strogo pojmovanje cenovne stabilnosti bi pomenilo, da je
inflacijska stopnja ni€ ali zelo blizu ni¢. Toda ciljanje take stopnje inflacije bi povzrocalo kar
nekaj problemov. Eden od razlogov za ciljanje pozitivne stopnje inflacije je pristranskost
indeksov cen. Ta je od drzave do drzave razlicna, kar je vecCinoma posledica strukture
gospodarstva in uporabljenih statisticnih metod. Odvisna je od nacina agregacije cen, nihanj
relativnih cen, sprememb kvalitete proizvodov in od Stevila na novo uvedenih proizvodov. To
so predvsem problemi kalkulacije indeksa, obstajajo pa Se drugi argumenti.

Eden od argumentov, zakaj naj ne bo dolgoro¢ni cilj inflacije ni¢ odstotkov, so predstavili
Akerlof, Dickens in Perry (Bernanke et al., 1999, str. 28), ko govorijo o tem, da prenizka
stopnja inflacije pripelje do neucinkovitosti, kar prispeva k poviSani naravni stopnji
nezaposlenosti. Namre¢ gre za to, da so nominalne place navzdol rigidne ter da do zmanjSanja
realnih plac¢ lahko pride samo skozi inflacijo. Posledice je, da nizka stopnja inflacije lahko
preprecuje prilagajanje realnih pla¢ navzdol kot odziv na upadanje povprasevanja po delu v
dolocenih industrijah ali regijah, kar vodi do povecanja nezaposlenosti in oviranja realokacije
delavcev v razvijajoce se sektorje. Vendar prav inflacija lahko na drugi strani prispeva k
manjs$i vsebini informacij o nominalnih plac¢ah, kar tudi zmanjSa ucinkovitost alokacije
delavcev (Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2001, str. 27).

Postavljanje prenizkega inflacijskega cilja in tako nizke inflacije pripelje do nizke stopnje
nominalnih obrestnih mer. To puS¢a centralni banki malo prostora za zniZevanje obrestnih
mer v primeru recesije. Odkar nominalne obrestne mere ne morejo biti negativne, so realne
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(nominalne obrestne mere manj inflacijska stopnja) lahko negativne, ter so tako zelo
pomembne za pospesevanje gospodarstva iz recesije, vendar je to v primeru nizke inflacijske
stopnje tezje.

Bolj prepricljiv argument za nekaj odstotni dolgoroc¢ni inflacijski cilj je, da je tako manj
verjetnosti deflacije v gospodarstvu, ki povzroca finan¢ne nestabilnosti (Mishkin, Schmidt-
Hebbel, 2001, str. 27). Prednost neke zmerne inflacijske stopnje je tudi seignorage, ki ga
dobiva vlada od vecje stopnje kreacije denarja. Seignoragni dohodek zmanjSuje potrebo po
drugih dav¢nih prihodkih in tako zmanj$uje mrtvo izgubo, ki jo taki davki prinaSajo (Feldstein
1997, str. 4).

Debata o tem, katera dolgorocna stopnja inflacije naj bi bila primerna, $¢ vedno ni konc¢ana. Iz
prakse lahko vidimo, da so vse drzave, ki uporabljajo strategijo inflacijskega ciljanja, izbrale
za dolgoroc¢ni cilj inflacije vrednost nekoliko nad ni¢lo, nekje med 1% in 3%, ki ga predlagajo
tudi Bernanke in ostali (1999).

4.2.3. Casovno horizont

Casovni horizont je &as, ki je potreben, da se doseze cilj. Denarna politika vpliva na
gospodarstvo in Se posebej na inflacijo z velikim ¢asovnim zamikom. V industrijskih drzavah
so ti ¢asovni zamiki ponavadi ocenjeni nekje do dveh let (Jonas, Mishkin, 2003, str. 27). V
primeru, da drZave, ki inflacijsko ciljajo, uporabijo krajSe obdobje, to lahko postane zelo
problemati¢no. Prvi tak problem, ki se pojavlja pri krajSih obdobjih ciljanja, je, da ciljane
inflacije ponavadi ne zadenemo, Ceprav so instrumenti denarne politike optimalno naravnani.
Prekratek casovni okvir ter ozek razpon inflacijskega cilja lahko vodi tudi do nestabilnosti
instrumentov denarne politike, kajti prihaja do velikih nihanj teh instrumentov, ko centralna
banka zeli zadeti inflacijski cilj. Ta problem je Se posebej resen v majhnih odprtih drzavah,
kjer kratki Casovni okvir in ozek razpon povzrocata preveliko zanaSanje na spreminjanje
deviznega tecaja za dosego inflacijskega cilja, ker imajo le-te spremembe hitrejsi vpliv na
inflacijo kot obrestne mere. Tretji problem s prekratkim ¢asovnim obdobjem ciljanja pa je, da
je premalo poudarka na variabilnosti proizvoda v centralno banc¢ni funkciji druzbenih izgub
(angl. social loss function) (Jonas, Mishkin, 2003, str. 27).

Dobra resitev problema je ta, da si zastavimo inflacijski cilj za dve leti vnaprej ali ve¢. Se
najbolje bi bilo podaljsati na tako obdobje, ki je skladno s ¢asovnimi zamiki vpliva denarne
politike na inflacijo. To avtomaticno pomeni, da ima centralna banka vzpostavljeno vecletno
inflacijsko ciljanje. Cilj za tekoce leto bi bil tako zacrtan Ze dve leti prej, medtem ko bi imeli
ze cilj tudi za prihodnje leto. Vendar pa bi se pri vecletnem ciljanju sam cilj iz leta v leto
nekoliko spreminjal, predvsem zaradi Sokov, ki prizadenejo gospodarstvo, Se posebno
ponudbenih. Pri visoki inflaciji moramo vedeti, da je cilj inflacije za eno ali dve leti vnaprej
drugacen kot dolgoro¢ni. Z upadom inflacije na nekje 2% pa cilj ostaja nespremenjen nekje
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med 1% in 3%. Pri vecletnem ciljanju inflacije je zato izrednega pomena, da centralna banka
obvesca javnost in s tem dobi potrebno javno podporo pri svojem delovanju.

4.2.4. Cilj, dolocen tockovno ali kot ciljni razpon

Pri ciljanju inflacije je cilj lahko definiran kot ciljna tocka (angl. target point) ali kot ciljni
razpon, pas (angl. target range ali target band). Ker je smisel jasno dolo¢enega koncnega
cilja pri ciljanju inflacije prav v tem, da sluzi kot sidro za inflacijska pri¢akovanja in da
usklajuje pricakovanja razlicnih segmentov gospodarstva (Castelnuovo et al., 2003, str. 5), je
izbira med ciljno tocko in ciljnim razponom lahko pomembna. Odlocitev o dolocitvi, kako bo
definiran kon¢ni cilj, je prepuscena posamezni centralni banki, vendar jasnega odgovora na to,
kaj je bolj primerno, e sedaj ni. Pri tem se pojavlja izmenjava (angl. trade-off) med tockovno
dolo¢enim ciljem in verodostojnostjo centralne banke na eni strani ter nekim ciljnim
razponom in tako vecjo fleksibilnostjo na drugi strani (Devine, McCoy, 1997, str. 27).

Potreba po dolocitvi neke Sirine ciljnega razpona cilja ter tako vecje fleksibilnosti denarne
izhaja iz nepopolne kontrole denarne politike nad inflacijo. Vpliv denarne politike na inflacijo
poteka z relativno dolgimi in variabilnimi ¢asovnimi zamiki. Slabo poznavanje strukture
gospodarstva, transmisijskega mehanizma in rezultatov denarne politike ter negotovost glede
prihodnjega gospodarskega razvoja Se dodatno otezujejo doseganje izbrane ciljne inflacije.
Vecja fleksibilnost ima tudi prednost v primeru odzivanja na kratkoro¢ne Soke, ki prizadenejo
gospodarstvo.

Ce se centralna banka odlogi za ciljni razpon, mora dolo¢iti $irino razpona okoli osrednje
inflacijske stopnje. Optimalna Sirina omogoca dovolj fleksibilnosti denarne politike tako, da
majhni Soki ne povzrocijo preboja meja razpona. Izbira ozkega razpona predstavlja moc¢nejSo
zavezo za inflacijski cilj ter poudarja vec¢jo verodostojnost centralne banke, medtem ko Sirok
razpon omogoca njeno vecjo samostojnost. Vecja je tudi moznost, da se cilj dejansko tudi
doseze, vendar pri tem Sirokem ciljnem razponu lahko prihaja do dvoma javnosti ter trznih
udelezencev o resnosti zaveze centralne banke k inflacijskemu cilju.

Na drugi strani se nekatere drzave raje odlocajo za tockovno doloceni inflacijski cilj, saj
zgresen ciljni razpon slabSe deluje na gospodarstvo, pri¢akovanja in zaupanje javnosti ter na
verodostojnost centralne banke kot pa zgreSen tockovni cilj (Bernanke et al., 1999, str. 32).
Hkrati to¢kovno doloceni inflacijski cilj zagotavlja boljSo osredotocenost inflacijskih
pricakovanj. Namrec¢, v primeru ciljnega razpona obstaja skrb, da bi se privatna pri¢akovanja
osredotoCila na zgornjo mejo ciljnega razpona (Debelle, 1997, str. 15). Navadno se za
tockovno dolocen cilj odlo¢ajo drzave z vecjo verodostojnostjo denarne politike ali pa tiste, ki
hocejo verodostojnost okrepiti.

Tockovno dolocen cilj je bolj pogosto zgreSen kot ciljni razpon, zato je lahko dodatno
doloCen toleran¢ni interval, znotraj katerega lahko inflacija niha. Oba nacina pa lahko
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vsebujeta t.i. klavzule pobega (angl. escape clause). Te opravicujejo zgresitev cilja, kadar
prihaja do velikih sprememb pogojev menjave (angl. terms of trade), sprememb v indirektnih
davkih, ki prizadenejo raven cen ter ponudbenih Sokov. Probleme z preozkim razponom, ki so
vodili v probleme kontroliranja instrumentov in njihovo nestabilnost, so v nekaterih primerih
resevali celo z razsiritvijo ciljnih meja. Vendar je to lahko znak manjSe zavezanosti centralne
banke dolo¢enemu inflacijskemu cilju, ne pa poizkus izboljsati sistem.

Ciljni razpon, Se posebej ozek, lahko povzroci nestabilnost instrumentov denarne politike.
Cim krajsi je Gasovni horizont, v katerem hoéemo dose¢i doloéeno inflacijsko stopnjo, tem
vecje so spremembe v instrumentih. Lep primer so na primer obrestne mere, saj mora biti
povecanje le-teh za preprecitev rasti inflacije v enem obdobju kompenzirano z njihovim
zmanjSevanjem, ter tako preprecitev padca inflacije pod ciljano raven, v drugem. Tako
gibanje obrestnih mer lahko destabilizira finan¢ne trge, pa ¢eprav je inflacijski cilj dosezen
(Debelle, 1997, str. 15).

Prednost tockovno dolo¢enega cilja v primerjavi s ciljnim razponom lahko pojasnjuje dejstvo,
da se nekatere banke raje kot na srednje vrednosti pri ciljnem razponu osredotocijo na samo
mejo razpona. V tem primeru je bolje, da Ze od samega zacetka ciljajo tockovni cilj.

Negotovost inflacijskega procesa je Se toliko vecja v tranzicijskih in razvijajocih se drzavah
poveca pa se tudi verjetnost zgresitve cilja. To je predvsem posledica dejstva, da te drzave
uporabljajo inflacijsko ciljanje pri zmanjSevanju inflacije z 10% ali ve¢. ZgreSitev tako
povzroca Se vec Skode pri verodostojnosti centralne banke. Dolocanje ciljnega razpona je tako
v teh drzavah nasproti industrijskim Se bolj problemati¢na.

4.2.5. Vloga deviznega te¢aja

Devizni tecaj igra v vsaki drzavi pomembno vlogo. Njegove spremembe imajo lahko velik
vpliv na inflacijo, Se posebej v majhnih odprtih drzavah. Na primer, depreciacija domace
valute lahko vodi do povecanja inflacije zaradi posledic, ki jih prinesejo vi§je cene uvoznih
dobrin ter ve¢jega povprasevanja po izvozu iz drzave. Tako javnost in politiki velikokrat
pritiskajo na centralno banko, da uravnava svojo denarno politiko v smeri mo¢ne domace
valute. Vsak si seveda Zeli imeti svojo valuto mo¢no nasproti drugim. Prav do tega je pred
nekaj letu prislo v EU, kjer je padec evra nasproti dolarju povzrocil veliko politicnih debat,
krivdo pa je nosila Evropska centralna banka (ECB)°.

Obstaja vec razlogov, zakaj je gibanje deviznega tecaja pomembno, Se posebej v tranzicijskih
drzavah (Jonas, Mishkin, 2003, str. 36). Kot prvo, gibanje deviznega tecCaja zagotavlja
dodaten transmisijski kanal denarne politike. Medtem ko v zaprtem gospodarstvu prevladujeta
kanala agregatnega povpraSevanja ter pricakovanj, je v odprtem gospodarstvu lahko

% Danes je slika ravno obratna, saj je evro pridobil veliko vrednosti nasproti dolarju. Za ibak dolar pa naj bi
krivdo nosile ameriSke zvezne rezerve (FED), ko vztrajajo pri svoji nizki obrestni meri.
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najpomembnejsi kanal deviznega teCaja, Se posebej na kratki rok. Transmisijski kanal
deviznega teCaja deluje tako direktno kot tudi indirektno. Spremembe v nominalnem
deviznem tecCaju vplivajo direktno na domace cene uvozenega blaga ter s tem na ciljan CPI
indeks. Indirektno pa kanal deviznega tecCaja prizadene domace povprasevanje, saj se zaradi
spremembe realnega deviznega tecaja spremeni domace in tuje povpraSevanje po domacem
blagu. Drugi razlog pa je, da je devizni tecaj edini kanal skozi katerega se lahko motnje, ki
prizadenejo gospodarstva drugih drzavah, prenesejo v domace gospodarstvo.

Sprememba deviznega teCaja, konkretno recimo realna apreciacija, ne samo, da zmanjsuje
konkuren¢nost domace drzave, ampak lahko tudi vodi do velikega deficita tekoCega ra¢una
placilne bilance, kar lahko v primeru spremembe kapitalskih pritokov v odtoke poveca
izpostavljenost drzave valutni krizi. V tranzicijskih drzavah so nevarne tudi depreciacije,
predvsem zaradi tega, ker je veliko njihovega dolga denomeniranega v tuji valuti, medtem ko
so sredstva v domaci valuti. Tako v primeru depreciacije vrednost dolga naraste, vrednost
sredstev pa ne. TakSno poslabsanje v bilancah poveca napacno izbiro (angl. adverse selection)
ter moralni hazard (Mishkin, 2000, str. 215).

Zaradi dejstva, da gibanje deviznega teCaja povzroc¢a toliko skrbi v drzavah, obstaja velika
nevarnost, da denarna politika kljub strategiji inflacijskega ciljanja posveca preve¢ pozornosti
deviznemu tecaju. Problem nastane, ko poveCano posvecanje uravnavanju deviznega tecaja
lahko pripelje do tega, da ta prevzame vlogo nominalnega sidra.

Zgoraj povedano daje slutiti, da ciljanje deviznega tecaja poslabSuje delovanje denarne
politike, vendar to ne pomeni, da naj centralna banka ne posveca svoje pozornosti deviznemu
teCaju. Devizni tecaj je zelo pomemben transmisijski mehanizem denarne politike, ki ima
pomemben vpliv na inflacijo in agregatno povprasevanje in zaradi tega mora centralna banka
skrbno spremljati njegovo gibanje in to upostevati pri vodenju svoje denarne politike.

4.2.6. Odgovornost centralne banke in preglednost denarne politike

Denarna politika ima oc€itno velik vpliv na blagostanje drzavljanov. Ker pogosto prihaja do
izmenjave med interesi razlicnih skupin v druzbi, lahko domnevamo, da je nadzor nad
centralno banko tako kar dobro zagotovljen. V zadnjem c¢asu prihaja do teZznje, da bi se
povecala neodvisnosti centralnih bank, kar pa je v drzavah, ki inflacijsko ciljajo, tudi pogoj za
uspesno delovanje denarne politike. Neodvisna je lahko pri dolocanju koncnega cilja ali pri
dolocanju instrumentov denarne politike za dosego tega cilja. Z neodvisnostjo centralne
banke je tesno povezana tudi njena odgovornost, tako za vsa dejanja, ki jih je naredila za
dosego dolocenega cilja, kot tudi za neizpolnitev zastavljenih ciljev. Vecja neodvisnost
zahteva ve¢jo odgovornost. V Zelji po poveCanju odgovornosti centralne banke ima
inflacijsko ciljanje tako prednosti kot slabosti.
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Prednost je, da s tem, ko se centralna banka zaveze inflacijskemu ciljanju, dolo¢i jasno in
lahko dolo¢ljivo mero, ki dobro sluzi presoji uspeSnosti delovanja centralne banke. Od
centralne banke se zahteva natancno pojasnilo za vzroke zgresitve (odmike in preboje) od
vnaprej dolo¢enega inflacijskega cilja (tocke ali razpona). S povecanjem odgovornosti lahko
inflacijsko ciljanje sluzi kot mehanizem za odpravo ali zmanjSanje nagnjenosti k inflaciji,
poveca ucinkovitost denarne politike, poveca verjetnost doseganja in vzdrzevanja nizke in
stabilne inflacije ter stabilizira inflacijska pricakovanja (Svensson, 1996, str. 1).

Po drugi strani pa je zaradi velike vrzeli med instrumenti denarne politike ter kon¢nim
inflacijskim ciljem tezko dolociti, ali je zgresitev tockovno doloc¢enega inflacijskega cilja oz.
preboj meja ciljnega razpona posledica slabega izvajanja denarne politike ali Sokov, na katere
centralna banka nima vpliva. Drugi problem pri inflacijskem ciljanju in s tem odgovornosti
centralne banke se nanasa na dolge in variabilne casovne zamike. Ucinki odlocitev centralne
banke pri vodenju denarne politike so ponavadi zaznani Sele po enem letu ali celo dlje.
Resitev tega problema je lahko v tem, da centralna banka uporablja napovedovanje inflacije v
prihodnosti kot kriterij za odgovornost (Debelle, 1997, str. 17).

Z odgovornostjo centralne banke je povezana preglednost denarne politike, ki je prav tako
pomembna znacilnost inflacijskega ciljanja, njen namen pa je discipliniranje vlade ter
centralne banke kot dveh agentov druzbe. Za povecevanje ucinkovitosti denarne politike je
tako izredno pomembno, da so vse spremembe v politiki denarnih oblasti jasno in natancno
napovedane in objavljene, kot tudi razlogi zanje. S tem dosezemo boljSo preglednost, ¢e so
odmiki ali odkloni od ciljnega razpona oz. tockovno dolo¢ene inflacijske stopnje posledica
napak centralne banke pri vodenju denarne politike ali do njih prihaja zaradi zunanjih Sokov,
na katere centralna banka ne more vplivati. Za povecevanje verodostojnosti centralne banke je
potrebno, da je inflacijsko ciljanje kar se da pregledno.

V prizadevanjih po povecanju odgovornosti denarnih oblasti ter preglednosti denarne politike
je veliko drzav, ki so zacele z inflacijskim ciljanjem, zacCelo izdajati publikacije in redna
porocila, kot npr. inflacijska porocila, letna porocila, zapisnike sestankov. Te publikacije
zagotavljajo informacije o inflacijskih pricakovanjih ter nadértih in ciljih centralne banke.
Skozi te komunikacijske kanale centralna banka poizkusa pojasniti, tako splosni javnosti kot
tudi raznim udelezencem na finan¢nem trgu, (1) cilje in omejitve denarne politike, (2)
numeri¢no vrednost inflacijskega cilja ter kako je ta dolocena, (3) kako bo, glede na tekoce
gospodarske pogoje inflacijski cilj dosezen, ter (4) razloge za vsakr$ne odklone od cilja. Vse
to omogoca popoln prikaz odgovornosti centralne banke, saj je njeno delovanje in vodenje
denarne politike nenehno pod budnim o¢esom javnosti.

Povecana preglednost naj bi pomagala povecati vpliv in zmanjSati ¢asovne zamike v
spremembah denarne politike na odloCitve o cenah in mezdah. IstoCasno se skupaj z vecjo
odgovornostjo centralne banke omogoca vec¢jo neodvisnost pri izbiri instrumentov, kar
omogoca lazje doseganje ciljne inflacijske stopnje.
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Medtem ko je vecja preglednost zaZelena ter v primeru ucinkovitega inflacijskega ciljanja
potrebna, ni brez stroSkov. Ti vkljuujejo povecano obcutljivost trga na razne objave in
publikacije denarne politike, tezave pri spreminjanju Ze dosezene preglednosti. S povecano
odgovornostjo lahko pride tudi do pojava deflacijskih osnov, saj v primeru negotovosti v
dejanskem doseganju inflacijskega cilja centralna banka lahko deluje v smeri dosege cilja v
naprej, kar lahko povzroci konflikt s stabilizacijo proizvodnje (Devine, McCoy, 1997, str. 22).

4.2.7. Napovedovanje inflacije v prihodnosti

Centralna banka s svojo denarno politiko vpliva na inflacijo z dolgimi in variabilnimi
casovnimi zamiki. Tekoca inflacija je tako v veliki meri Ze dolo¢ena s predhodnimi
odlo¢itvami, kar pomeni, da centralna banka lahko vpliva samo na prihodnji potek inflacije.
Odlocitve o optimalnemu nastavljanju instrumentov denarne politike so zaradi omenjenih
casovnih zamikov tezje. Vpliv na potek inflacije imajo tudi faktorji, na katere denarna politika
nima vpliva. Po drugi strani pa tako nepopolna kontrola nad inflacijo povzroca, da javnost
slabSe nadzira in vrednoti ukrepe denarne politike, saj so ucinki njenega delovanja vidni Sele
¢ez leto ali ve¢. ReSitev problemov, ki jih povzro€ajo ti zamiki, naj bi bila v okviru
inflacijskega ciljanja dolocitev neke vmesne spremenljivke (npr. denarne). Ta spremenljivka
mora zadovoljiti tri kriterije (Devine, McCoy, 1997, str. 15):

e zagotovljena mora biti njena kontrola,
e obstajati mora predvidljiva povezava med njo in kon¢nim ciljem,

e mora biti glavni indikator ciljne spremenljivke.

Te tri kriterije dobro zadovolji inflacijska napoved, ki jo pripravi centralna banka. Svensson
(1996) celo predlaga, da naj bi inflacijska napoved sluzila kot vmesni cilj. Razlogi za to so
(Svensson, 1996, str. 15):

e 7Ze sama definicija napovedi je zelo povezana s konénim ciljem, to je z dologeno
inflacijsko stopnjo.

e Lazja je kontrola napovedi inflacije v prihodnosti kot same inflacije.

e (entralna banka lazje opazuje inflacijsko napoved kot inflacijo, saj je inflacijska napoved
v naslednjem letu odvisna od danes razpolozljivih informacij in ji tako ni treba ¢akati dve
leti, da opazuje in preuci realizirano inflacijo. Poleg tega na realizirano inflacijo vplivajo
tudi dodatni dejavniki. S tem, ko centralna banka razkrije inflacijsko napoved, je
zagotovljeno boljSe opazovanje in kontroliranje tako poteka inflacije kot tudi u¢inkovitosti
denarne politike, hkrati pa je to dobra spodbuda denarni oblasti po izboljSanju in razvoju
njenih napovedi in napovednih tehnik.

e Napovedovanje inflacije v prihodnosti zagotavlja preglednost denarne politike, saj
publikacije o teh napovedih zagotavljajo jasne in javnosti razumevajoce znake stanja
denarne politike: ¢e je napovedana inflacija nad (pod) inflacijskim ciljem, potem bi se
morala denarna politika prilagoditi v smeri vecje restriktivnosti (ekspanzivnosti).
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Napoved prihodnje inflacije lahko predstavlja temelj v strategiji inflacijskega ciljanja, vendar
le v primeru zagotovitve nekaterih kriterijev. Zagotovljen mora biti okvir, ki lahko pripelje do
dobre kvalitete inflacijskih napovedi. Velikega pomena je obstoj podatkov iz preteklih
obdobij, saj tako lazje ocenimo povezavo med inflacijskimi napovedmi ter dejansko inflacijo.
Centralna banka tako lahko pri svojih tekocih ukrepih uposteva pretekle podatke in napovedi.
Woodford (2000, str. 100) to imenuje odvisnost od preteklosti (angl. history-dependence),
kjer igrajo pomembno vlogo pri¢akovanja javnosti o prihodnjih ukrepih denarne politike. Za
ucinkovito ukrepanje centralne banke morajo biti povezave med napovedmi prihodnje
inflacije ter dejansko inflacijo stabilne. Po mnenju Debella (1997, str. 19), pa naj bi odlocitve
denarne politike temeljile na projekcijah prihodnje poti inflacije, pa ¢eprav ta pricakovanja o
prihodnjem gibanju inflacije ne temeljijo na dolo¢enemu modelu. NajboljSe informacije za
napoved naj bi se pridobilo iz raznih virov (Debelle, 1997, str. 19).

Vecja odgovornost centralne banke se nanasa na objavljanje napovedi inflacije v prihodnosti.
S tem seznanja javnost o vseh podrobnostih napovedi, kar omogoca lazje zaznavanje odmikov
od inflacijskega cilja, ki so posledica napak pri napovedi. V primeru, da javnost lahko dobi
informacije o napovedi inflacije v prihodnosti tudi od drugih institucij in ne samo od centralne
banke, to samo povecuje konkurenc¢nost, kar poveca kvaliteto analiz in napovedi. To velja Se
predvsem v primeru, da centralna banka ne Zeli javno izdati rezultatov svoje napovedi.

5. PREPROST MODEL INFLACIJSKEGA CILJANJA

Za prikaz teoreti¢nega vidika inflacijskega ciljanja bom predstavil Svenssonov (1996, 1996a)
model inflacijskega ciljanja. Resen problem, ki se pojavlja v direktnem ciljanju inflacije, je
nepopolna kontrola centralne banke nad inflacijo. Do te nepopolnosti prihaja zaradi
negotovosti o pricakovanjih trznih udelezencev, dolgih in variabilnih ¢asovnih zamikov med
ukrepi denarne politike in rezultati le-teh. Za dosego cenovne stabilnosti, to je nizke in
stabilne inflacije, bi bilo tako bolje dolociti nek vmesni cilj. ReSitev, ki jo predlaga Svensson,
je uporaba inflacijske napovedi kot vmesnega cilja.

V modelu je zajeto dejstvo, da tako inflacija kot tudi agregatno povpraSevanje reagira z
dolgimi in variabilnimi ¢asovnimi zamiki na spremembe instrumentov, ki jih ima centralna
banka na voljo za vodenje denarne politike. V tem modelu je tak instrument obrestna mera
(i). Casovni zamik za inflacijo je daljsi kot tisti za agregatno povpradevanje, kar lahko
pokazemo z dvema enacbama. Prva enacba je t.i. akceleratorska Phillipsova krivulja, kjer je
sprememba v inflaciji odvisna od proizvoda z enoletnim zamikom:

(1) i1 = T + Oy 1 €41,

kjer m predstavlja inflacijo med letom t-1 in letom t, y; proizvod v letu t, a je pozitivna
konstanta in & serijsko neodvisen negativni ponudbeni Sok s povprecjem ni¢. Druga enacba
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opisuje agregatno povpraSevanje/IS krivuljo, kjer je proizvod odvisen od predhodnega
proizvoda ter realne obrestne mere z enoletnim zamikom:

(2) Vir1 = Brye — Ba(ic — @) + Mo

V tem primeru je nominalna obrestna mera i; instrument centralne banke, 1 serijsko neodvisen
Sok povprasevanja s povprecjem nic, B; in B, pa sta pozitivni konstanti. Tekoca inflacijska
stopnja je uporabljena kot priblizek pricakovani inflaciji, (i — m;) pa je tako priblizek realne
obrestne mere. Vsaka sprememba tekoce obrestne mere ima tako vpliv na proizvod z
zamikom enega obdobja in na inflacijo z zamikom dveh obdobij,

(3) 1T = Y1 | = T2 .

Zaradi samih ¢asovnih zamikov ter Sokov tako na strani ponudbe kot tudi povprasevanja, ki se
lahko pojavljajo med temi zamiki, prihaja do nepopolne kontrole nad inflacijo in proizvodom.
Negotovo je tako tudi napovedovanje inflacije. V primeru, da imamo podano stopnjo
inflacije, proizvoda ter obrestno mero v obdobju t, bi bila dvoletna inflacijska napoved (72 !
sledeca:

(4) T2t = T+1 + oy = Tt oyt (X(Blyt — BZ(it — nt))

M= 1+ a1+ Br)yi- o Balic — mp)).*

Dejanska inflacija v letu t+2 se bo seveda razlikovala od napovedane zaradi Sokov ponudbe in
povprasevanja, ki se pojavijo v letu t+1 in t+2:

(5) T2 = T + (€1 + €2 + OMe1).

Dolgoro¢na usmeritev centralne banke je cenovna stabilnost. Njene preference o kratkoro¢nih
gibanjih inflacije in proizvoda prikazuje kvadratna enacba druzbenih izgub, ki je odvisna od
odklonov m od * in y od y*:

L. = (m — %)* + MY — Y*)?
ali
L= (m — %) + My,

kjer je m inflacija med obdobjem t-1 in obdobjem t, n* je dolgorocni inflacijski cilj, Yt je
proizvod v obdobju t, Y* je potencialni proizvod ter y; proizvodna vrzel. Izraz A > 0 pomeni,
kolik$no tezo daje centralna banka stabilizaciji proizvoda okoli naravne stopnje v primerjavi

” Svensson oznaduje izraz za pri¢akovana Ey(T2) kot Tyio.

¥ Domnevamo, da J€ Et+ijt in N+t enako nic.

22



do stabilizacije inflacije okoli dolgoro¢nega inflacijskega cilja. Ce je utez A ni¢, samo inflacija
vstopa v enacbo druzbenih izgub in ima tako denarna politika samo en cilj. V primeru pa, da
je A vecji od nié, pa je teh ciljev vec.

V primer enega cilja je edini in zadosten pogoj za optimalno denarno politiko ta, da je
napovedana inflacija v drugem letu enaka inflacijskemu cilju:

T2t = Tk,

Centralna banka naj bi tako imela za vmesni cilj dvoletno inflacijsko napoved, instrumente
denarne politike pa bi prilagajala tako, da bi bila napoved vedno enaka inflacijskemu cilju. Ce
je inflacijska napoved nad (pod) inflacijskim ciljem, bi morala centralna banka povecati
(zmanjSati) njeno glavno obrestno mero, da bi zagotovila to enakost.

6. INFLACIJSKO CILJANJE V PRAKSI

6.1. REZIMI INFLACIJSKEGA CILJANJA

Pojav inflacijskega ciljanja v zafetku devetdesetih let prejSnjega stoletja je pomenil velik
razvoj v pristopu centralnih bank pri vodenju svojih denarnih politik. Po zacetni uvedbi
inflacijskega ciljanja v Novi Zelandiji leta 1990 je vedno ve¢ centralnih bank, tako v razvitih
kot razvijajocih se drzavah, zacelo uporabljati to strategijo. Za to strategijo so se odlocili
predvsem zaradi slabosti, do katerih prihaja z uporabo strategije ciljanja deviznega tecaja in
denarnih agregatov. DrZave, ki so se odlocile za inflacijsko ciljanje, kot svojo strategijo
denarne politike, lahko razdelimo v tri skupine oz. rezime. Rezimi so klasificirani glede na
jasnosti in verodostojnosti centralno ban¢ne zaveze inflacijskemu cilju. Ti rezimi so (Carare,
Stone, 2003, str. 3):

e popolno inflacijsko ciljanje (angl. full-fledged inflation targeting),
e SirSe zasnovano inflacijsko ciljanje (angl. eclectic inflation targeting),

e osnovna oblika inflacijskega ciljanja (angl. inflation targeting lite).

Popolno inflacijsko ciljanje je najbolj poznana oblika inflacijskega ciljanja. Temelji na petih
pomembnih stebrih (Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2001, str. 3): odsotnosti drugih nominalnih
sider, institucionalni zavezi za cenovno stabilnost, odsotnosti prevlade fiskalne politike,
neodvisnosti instrumentov denarne politike ter preglednosti in odgovornosti denarne politike.
Nova Zelandija je bila prva drzava, ki je zacela s popolnim inflacijskim ciljanjem, do sedaj pa
ji je sledilo Se veliko drugih, industrijsko razvitih, pa tudi razvijajocih se drzav.

Drzave, ki uporabljajo SirSe zasnovano inflacijsko ciljanje, imajo toliko verodostojnosti, da
lahko vzdrzujejo nizko in stabilno inflacijo brez vodenja popolnoma pregledne in odgovorne
denarne politike za doseganje inflacijskega cilja. Zaradi dolgega obdobja nizke in stabilne
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inflacije ter visoke stopnje financ¢ne stabilnosti imajo te drzave vecjo fleksibilnost, kar jim
omogoca poleg cenovne stabilnosti tudi sledenje drugim ciljem. V ta rezim lahko predvsem
uvrstimo denarno politiko evropske centralne banke ter ameriskih zveznih rezerv.

Osnovno ciljanje inflacije uporabljajo drzave, ki so si zadale nek SirSi inflacijski cilj, vendar
zaradi relativno nizke verodostojnosti tezko vplivajo na inflacijo kot najpomembnejsi cilj
denarne politike. Njihova nizka verodostojnost odraza njihovo ranljivost v primeru velikih
gospodarskih Sokov in finan¢nih nestabilnosti. Na ta rezim lahko gledamo kot na prehodnega
v Casu, ko oblasti uvajajo potrebne reforme, da bi zagotovile verodostojno nominalno sidro za
njihovo denarno politiko (Carare, Stone, 2003, str. 4).

6.2. PRIMERJAVA MED DRZAVAMI, KI VODIJO POLITIKO INFLACIJSKEGA
CILJANJA

Eden glavnih ciljev vseh drzav je zniZati inflacijo ali obdrzati nizko in stabilno inflacijo skozi
daljSe casovno obdobje. V preteklosti sta bila drzavam na voljo predvsem strategiji ciljanja
deviznega tecaja ter ciljanje denarnih agregatov. Z njima so tako vzpostavili nominalno sidro,
s katerim so Zzeleli dose¢i cenovno stabilnost. V zadnjem casu je predvsem zaradi njune
neucinkovitosti veliko drzav izbrala novo strategijo, inflacijsko ciljanje. Za njeno ucinkovito
delovanje je potrebna neodvisnost centralne banke, predvsem, da prosto izbira primerne
instrumente, ki omogocajo najlazje in najhitrejSe doseganje zastavljenega inflacijskega cilja. S
pomocjo ciljanja inflacije so drzave povecale verodostojnost svoje denarne politike in
centralne banke.

V praksi tezko zasledimo dve drzavi in njuni centralni banki, ki bi na isti nacin imeli
vzpostavljeno inflacijsko ciljanje pri vodenju denarne politike. Nekatere centralne banke se
zavzemajo za doseganje dveh ciljev - cenovne stabilnosti in polne zaposlenosti ali katero od
oblik fiksnega deviznega tecaja. Primer je Izrael, ki poleg inflacijskemu ciljanju posveca
veliko skrbi stabilnosti deviznega tecaja. Cilj za nekatere centralne banke predstavlja tocno
dolocena stopnja inflacije, medtem ko se nekatere odlocajo za nek ciljni razpon v katerem naj
bi se gibala dejanska inflacijska stopnja. Prav tako nima veliko centralnih bank jasno
definiranega ¢asovnega obdobja, v katerem naj bi bil zadani cilj doseZen. Pregled nekaterih
drzav, ki vodijo politiko inflacijskega ciljanja, je predstavljen v prilogi Tabela Al.

6.3. INFLACIJSKO CILJANJE NA NOVI ZELANDIJI

Leta 1990 je Nova Zelandija postala prva drzava, ki je zacela s strategijo inflacijskega
ciljanja. Z zakonom o centralni banki Nove Zelandije (Reserve Bank of New Zealand Act —
RBNZ Act) iz leta 1989 je bila zagotovljena njena samostojnost ter dolo¢ena cenovna
stabilnost kot glavni cilj drzavne denarne politike. Zacetek inflacijskega ciljanja ni bil

24



nenaden, vendar je sledil velikim reformam v drzavi, ki so vkljuCevale deregulacijo industrije,
vklju¢no s finan¢nim sektorjem, privatizacijo v drzavnem sektorju, davéne reforme, reforme
na trgu dela, odstranitev subvencij industriji, celotno odstranitev kapitalskih kontrol ter
svobodno drsenje deviznega tecaja in fiskalno reformo (Sherwin, 1999, str. 16).

Osnova pri inflacijskem ciljanju so sporazumi PTA (Policy Targets Agreement) med vlado in
centralno banko. Z vsakim sporazumom se dogovorijo o inflacijskem cilju, ki naj bi bil
dosezZen. Prvi PTA (1990) je najprej dolocil ciljni razpon za inflacijo med 0% in 2%, ki naj bi
bil dosezen do konca leta 1992. S tem so pokazali veliko ambicije, da dosezejo nekaj, kar je
zelo blizu cenovni stabilnosti. Ta sporazum je prav tako dolocal, da se pri izracunu inflacije
(CPI) upostevajo dolocena svarila (angl. caveats) ali izjeme, kot so veliki zunanji Soki, ki
vplivajo na raven cen, npr. velika sprememba cen nafte, spremembe v indirektnih davkih ter
podobno (Brash, 2002).

Zadani inflacijski cilj je bil dosezen, tako da je bil nadaljnji cilj vzdrZzevanje inflacije znotraj
danega razpona. Po letu 1994 se je Nova Zelandija ponovno sre¢evala z narascajoco inflacijo
in obrestnimi merami. V tem obdobju je bil ta ciljni razpon dvakrat prebit. Posledica tega in
volitev v drzavi je bila, da so leta 1996 razsirili meje na 0% do 3% (PTA, 1996), kar je z
vidika RBNZ lazje dosegljivo z manj aktivno denarno politiko. S Slike 3 lahko vidimo, da je
bil tudi ta ciljni razpon enkrat prebit, kar RBNZ opravicuje predvsem z vplivom rasti cen
nafte, vi§jih davkov na cigarete in tobak ter depreciacijo domace valute (Monetary Policy
Statment, avgust 2001). Zadnji sporazum PTA iz leta 2002 zopet zozuje te razpon na 2
odstotni tocki, in sicer nekoliko visje kot v zacetku, med 1% in 3%. Namen tega ciljnega
razpona je vzdrzevanje inflacije znotraj oz. ¢im blizje njegovi osrednji tocki (2%). Pri tem
velja omeniti, da se je spreminjal tudi cenovni indeks, ki so ga uporabljali pri ciljanju
inflacije. V zacetku so uporabljali CPI indeks, ki je izkljuCeval zgoraj omenjene sestavine, in
tako dobili osnovno inflacijsko stopnjo. V nadaljevanju so presli na indeks cen potrosnih
dobrin, ki je izkljuceval samo kreditne storitve (CPIX) (PTA, 1997). Leta 1999 je sporazum
PTA dolo¢il nov cenovni indeks, ki pa je kljub temu zelo podoben CPIX. Najbolj pomembna
sprememba je, da ta izkljucuje stroSke obresti (Monetary Policy Statement, november 1999,
str. 8). Od tega sporazuma naprej sta objavljena in ciljana stopnja inflacije izenaceni.

Pri vzdrzevanju inflacije znotraj ciljanega razpona si RBNZ pomaga z napovedovanjem
inflacije v prihodnosti. V zacetku, ko je bilo ¢asovno obdobje ciljanja okoli eno leto, je bil
glavni indikator devizni tecaj zaradi hitrega vpliva na inflacijo. Leta 1997 so poudarili pomen
obrestnih mer in s tem vzpostavili kot glavni indikator indeks denarnih razmer MCI (angl.
Monetary Conditions Index), ki ocenjuje celotno stanje denarne politike. Indeks denarnih
razmer je tehtano povprecje sprememb realnega efektivnega deviznega tecaja in absolutne
spremembe kratkoro¢ne realne obrestne mere, kjer so utezi odvisne od relativnega ucinka
posamezne spremembe na agregatno povprasevanje. V ozadju je ideja, da pri, na primer,
depreciaciji domace valute pride do inflacijskih pritiskov, na kar bi se morala centralna banka
odzvati z zviSanjem obrestnih mer. Seveda je to odvisno od vrste Soka na devizni teCaj. Na
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primer, ¢e je vzrok depreciacije domace valute negativni Sok pogojev menjave (angl. negative
terms-of-trade shock), ki zmanjSuje agregatno povpraSevanje in lahko povzroci deflacijo, bi
bil pravilen odziv znizanje obrestnih mer in ne poviSanje, kot jih predlaga MCI. S tem, ko se
je RBNZ napacno odzvala na azijsko krizo leta 1997 in poviSala obrestne mere, je prisSlo do
recesije v drzavi in celo do deflacije leta 1999. S spoznanjem svoje napake je znizala obrestno
mero ter prav tako opustila uporabo MCI. Od takrat naprej RBNZ kot orodje za kontroliranje

uporablja obrestno mero, manj pa pri tem posveta pozornosti deviznemu tecaju (Jonas,
Mishkin, 2003, str. 38).

Slika 3: Gibanje celotne in osnovne inflacijske stopnje na Novi Zelandiji
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Vir: Centralna banka Nove Zelandije (http://www.rbnz.govt.nz/statistics/), 2004.

Neodvisnost centralne banke zahteva veliko stopnjo verodostojnosti in odgovornosti, kar
RBNZ uspesno izpolnjuje. Vsi podatki, ki so povezani z inflacijo in njenim napovedovanjem,
so zbrani in redno dostopni javnosti. Zakon o centralni banki zahteva, da se vsaj vsakih Sest
mesecev pripravi in izda Monetary Policy Statement, to je porocilo o tem, kaksno je bilo
predhodno Sestmesecno vodenje denarne politike ter kakSno bo nadaljnje vodenje, skladno s
inflacijskim ciljem. Poleg tega RBNZ objavlja bilten (Reserve Bank of New Zealand bulletin),
ki vsebuje razne clanke, govore (npr. guvernerja), ter uradne izjave. Novozelandska centralna
banka je popolnoma samostojna pri naravnavanju svojih instrumentov denarne politike, ne pa
tudi pri dolocitvi cilja, ki ga doloci skupaj z vlado. Pri nedoseganju cilja je torej direktno
odgovorna vladi. V tem primeru lahko vlada celo razresi guvernerja.

Po mnenju Brasha (2002) je inflacijsko ciljanje na Novi Zelandiji veliko prispevalo h gibanju
inflacije. Pomagalo jim je pri znizanju inflacije na raven drugih razvitih drzav, pri zmanjSanju
njene nestabilnosti ter pri zadrzanju takega razvoja inflacije. Povecala se je tudi odgovornost
centralne banke.
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6.4. INFLACIJSKO CILJANJE V KANADI

Kanada je zacela z inflacijskim ciljanjem leta 1991, eno leto po Novi Zelandiji. Tako kot v
Novi Zelandiji je bil tudi v Kanadi vzrok za spremembo pristopa denarne politike
nezadovoljstvo z rezultati gospodarstva, Se posebej pri vprasanju inflacije. Kanada ni zacela
inflacijsko ciljati na podlagi zakonske ureditve, ampak se je to razvilo bolj postopno,
neformalno. Cez ¢as je ta rezim postal formalen, kjer inflacijski cilj dolo¢ata in napovedujeta
vlada in kanadska centralna banka (Bank of Kanada - BoC) skupa;.

Leta 1991 je Kanada imela dokaj visoko stopnjo inflacije (okoli 6%), zato je bil zacetni cilj
BoC znizanje le-te. Tako se je Kanada odlocila za ciljni razpon med 1% in 3%, ki pa naj bi
ga dosegla postopoma (Bernanke et al., 1999, str. 120). Prvi ciljni razpon je bil z osrednjo
tocko letne inflacije na ravni 3% in naj bi bil dosezen do konca leta 1992 (22 mesecev po
zacetku inflacijskega ciljanja). Drugi cilj je bil z osrednjo tocko 2,5% do junija 1994 ter 2%
osemnajst mesecev kasneje. Cilj med 1% in 3% ostaja Se danes. Inflacija je izraZena kot
celotna CPI inflacija, vendar BoC prav tako uporablja osnovno stopnjo inflacije, ki iz celotne
izkljuCuje osem najbolj nestanovitnih komponent, kot npr. cene hrane, energije, ter uc¢inke v
spremembah indirektnih davkov. Osnovna inflacija bolje pokaze trendno gibanje inflacije ter
naj bi bila tako boljSi napovedovalec prihodnjih sprememb v celotni CPI inflaciji (Annual
Report 2001, str. 26).

V vsem tem obdobju se je inflacija ve€inoma gibala znotraj ciljnih meja, kot prikazuje Slika
4. Zadnji ve¢ji preboj meja se je zgodil, ko se je celotna CPI inflacija iz 2,1% v juliju 2002
dvignila na 4,6% v februarju 2003. BoC je pojasnila ta preboj z tremi glavnimi faktorji
(Monetary Policy Report, april 2003, str. 6): spremembe cen energije (bencina, grelnega olja,
zemeljskega plina), veliko pove€anje zavarovalniskih premij ter zaradi samega gospodarstva,
ki deluje blizu svojih zmozZnosti.

Pri doseganju potrebne stopnje denarne ekspanzije, ki je konsistentna s ciljnim razponom,
BoC uporablja kot instrument kratkoro€no obrestno mero. U¢inki sprememb obrestne mere,
ki delujejo skozi gospodarstvo in imajo pomemben vpliv na inflacijo, so ponavadi opazni Sele
ez 18 do 24 mesecev. Ce se stopnja inflacije pomika proti zgornji meji 3%, je to ponavadi
znak, da je potrebno povprasevanje po blagu in storitvah zadrzati s poviSanjem obrestnih mer
ter obratno, ko se stopnja inflacije bliza spodnji meji. Tako vodena denarna politika deluje kot
nekak3en stabilizator rasti denarja. Ce Zelijo zagotoviti dolgoroéno rast, spodbuditi
dolgoro¢no investiranje in omogociti nove zaposlitve, kar omogoca stabilna in nizka inflacija,
morajo prepreciti ponovni porast inflacije.

Pri vodenju denarne politike si BoC, podobno kot si je novozelandska centralna banka,
pomaga s indeksom denarnih razmer - MCI. Ta indeks vkljucuje obrestne mere in devizni
tecaj — 3% sprememba deviznega tecaja je enaka 1% spremembi obrestnih mer. Glavni namen
MCI je opominjati BoC in javnost, da obstajata dva klju¢na kanala denarne politike, ki imata
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vpliv na agregatno povprasevanje v odprtem gospodarstvu. Informacija, ki jo dobijo iz tega
indeksa, pomaga BoC pri odloc¢itvah denarne politike, Se posebej pri odloCitvah, kdaj je
potrebno prilagoditi obrestno mero kot odziv na spremenjene gospodarske razmere.
Neposredno banka nima vpliva na devizni tecaj, saj se ta giba prosto. Nanj vpliva s
spreminjanjem obrestne mere.

Slika 4: Gibanje celotne in osnovne inflacijske stopnje v Kanadi
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Vir: Centralna banka Kanade (http://www.bankofcanada.ca/en/indinf/cpi_data_en.html),
2004.

BoC ostaja relativno neodvisna centralna banka. Skupaj s svojo odgovornostjo pri vodenju
denarne politike ima popolno samostojnost pri naravnavanju svojih instrumentov denarne
politike, medtem ko inflacijski cilj postavlja skupaj z vlado. Preglednost in odgovornost za
vodenje in rezultate denarne politike BoC zagotavlja z objavo raznih publikacij, kot je Letno
porocilo (Annual Report), Cetrtletno Poroc¢ilo denarne politike (Monetary Policy Report), v
katerih je podroben pregled politike banke in njene strategije, poleg tega pa zagotavlja Se
vpogled v tekoce gospodarsko dogajanje ter prikazuje dogajanje na podrocju inflacije. S
prizadevanjem po povecanju preglednosti svoje politike je banki uspelo, da javnost razlikuje
med vplivi enkratnih Sokov na raven cen ter trendnim gibanjem inflacije, ki izkljucuje te Soke.
Glede na ves napor, ki ga BoC vlaga v komunikacijo, je banka tako postala v ve¢ji meri bolj
odgovorna javnosti in finan¢nim trgom kot pa vladi.

Inflacijsko ciljanje je Kanadi pomagalo pri drzanju nizke in stabilne inflacije, kljub temu da je
njihov rezim inflacijskega ciljanja dokaj fleksibilen. Ta fleksibilnost je BoC dovoljevala nekaj
odklona od inflacijskega cilja v primeru nepri¢akovanih Sokov. To fleksibilnost je v veliki
meri omogocala Ze preje omenjena preglednost in komunikacija. Z inflacijskim ciljanjem so
prav gotovo stabilizirali gospodarstvo ter “zasidrali” inflacijska pri¢akovanja.
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6.5. INFLACIJSKO CILJANJE V VELIKI BRITANIJI

Velika Britanija je zacela s strategijo inflacijskega ciljanja kmalu po tem, ko je zacela s tem
Kanada, vendar v povsem drugacnih okolis¢inah. Od propada brettonwoodskega sistema pa
do danes je bila tako to zZe tretja vecja sprememba denarne politike. Po propadu sistema in
premiku k drse€emu deviznemu tecaju v zacetku sedemdesetih let prejSnjega stoletja, je prislo
do naraScajoega nagnjenja k inflaciji predvsem zaradi preseznega agregatnega
povpraSevanja. Kmalu so se zavedali pomembnosti denarne kontrole pri upravljanju
agregatnega povpraSevanja. Leta 1977 so tako zaceli s ciljanjem Sirokega denarnega agregata
M3, s pomocjo katerega so zelo znizali stopnjo inflacije. Kljub temu pa se je ciljanje
denarnega agregata izkazalo za nezanesljivo vodilo pri upravljanju denarne politike.

Leta 1987 je priSlo do prve ve¢je spremembe denarne politike, ko je dobil vecji poudarek
fiksni devizni te¢aj v primerjavi s ciljanjem denarnih agregatov. Denarne oblasti so svojo
valuto vezale na nemsko marko, ker so pri¢akovali koristi nizke stopnje inflacije v Nem¢iji. V
tem Casu je bila stopnja inflacije ne dokaj nizki ravni (nekje med 3,5% in 4%), BDP pa je
rasel priblizno 5%. Zaradi inflacijskih pritiskov, za katere pa denarna agregata MO in M4 kot
najbolj uporabna indikatorja inflacije nista dala nikakrSnih znakov, so morale denarne oblasti
voditi zelo restriktivno denarno politiko in zviSati obrestne mere iz 7,5% na 15% oktobra
1989. Kakorkoli ze, je bilo to prepozno, saj je stopnja inflacije zrasla na skoraj 11% v
septembru 1990 (Bernanke et al., 1999, str. 151). Denarni cilji niso uspeli prepreciti recesije
angleSkega gospodarstva in so bili tako opuSceni, Velika Britanija pa je oktobra 1990
vstopila v mehanizem deviznih teajev (ERM). S tem je bila obvezana, da viSino svoje valute
vzdrzuje v skladu z ostalimi ¢lanicami ERM. Sledilo je zniZanje obrestnih mer, vendar ne za
dolgo. Z zdruzitvijo obeh Nemcij so se obrestne mere zopet dvignile. Kriza deviznega tecaja
septembra 1992 pa je prisilila vlado, da se je odlocala med dolgoro¢nim in dragim branjenjem
deviznega teCaja, ki je bil podvrzen Se Spekulativnim napadom, ali izstopom iz ERM, kar je
tudi na koncu naredila.

Leta 1992 je Velika Britanija v okviru svoje denarne politike zacela z inflacijskim ciljanjem,
ki pa je vseboval dva elementa is prejSnjih sistemov. Prvi je, da je doseganje cenovne
stabilnosti glavni cilj denarne politike, in drugi, da je za dosego tega potrebno povecati
verodostojnost in preglednost denarne politike s pove¢ano komunikacijo z javnostjo. Glavna
sprememba v primerjavi z ciljanjem denarnih agregatov in deviznega teCaja pa je, da pri
vodenju denarne politike ne uporabljajo spremenljivke za vmesni cilj (Mishkin, Posen, 1997,
str. 72).

Ciljana spremenljivka v Veliki Britaniji je bil na zacetku indeks cen na drobno brez

hipotekarnih obresti (RPIX), katerega vrednost je bila ciljana v razponu med 1% do 4%. Leta
1995 je cilj postal tockovni na 2,5% ter s toleran¢nim intervalom +1%, kar je razvidno s Slike
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5. Konec leta 2003 je ciljana spremenljivka postal indeks cen potrosnih dobrin (CPI) ter cilj
2% s prav tak§nim toleranénim intervalom’.

Cilj od samega zacetka postavlja ministrstvo za finance oz. zakladnica, ki je prav tako
sprejemalo odlocitve glede obrestnih mer (nikoli pa ni bilo jasno, ali je bil motiv za njihovo
spreminjanje politiCen ali gospodarski). Centralna banka Velike Britanije (BoE) je za razliko
od ostalih centralnih bank postala neodvisna dokaj pozno, Sele maja 1997. S tem je dobila
neodvisnost pri odloCitvah o obrestnih merah, guverner BoE pa je postal odgovoren za
doseganje ciljne inflacijske stopnje. S tem je bilo dosezeno veliko verodostojnosti, kar se je
pokazalo v padcu inflacijskih pri¢akovanj (Bean, 2003, str. 5).

Slika 5: Gibanje CPI in RPIX inflacije v Veliki Britaniji
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Vir: Statisticni urad Velike Britanije (http://www.statistics.gov.uk/), 2004.

Glavna dva kanala komunikacije z javnostjo o trenutni in prihodnji denarni politiki sta
zapisnik sestanka med guvernerjem banke in drzavnim zakladnikom ter Cetrtletno Inflacijsko
porocilo, ki ga objavljajo od leta 1993. V njem podrobno predstavijo preteklo dogajanje v
britanskem gospodarstvu, primerjajo dejanske rezultate inflacije z napovedanimi ter
predstavijo mozne nevarnosti pri doseganju cenovne stabilnosti. Zelo pomembno vlogo pri
ciljanju inflacije igra Cetrtletno napovedovanje inflacije za dve leti naprej. Te napovedi so v
obliki verjetnostne distribucije in so dobro predstavljene s t.i. "fun charts”.

Velika Britanija je v zadnjem desetletju imela nizko in stabilno inflacijo s povpre¢no
vrednostjo 2,6% (RPIX) in stabilno rast BDP-ja s povpre¢no vrednostjo 2,8% (Bean, 2003,
str. 18). V veliki meri so se zmanjSala tudi inflacijska pricakovanja. Vse to gre lahko pripisati
po eni strani ucinkovitemu vodenju denarne politike v okviru ciljanja inflacije ter na drugi
strani neodvisnosti centralne banke, predvsem neodvisnosti pri upravljanju svojih

*Naznanjeno v Remit for the Monetary Policy Committee of the Banko of England and the New Inflation Target:
The Remit for the Monetary Policy Committee sent to the Governor of the Bank of England on 10.12.2003, BoE.

30



inStrumentov. Slednje je tudi pripomoglo k vecji preglednosti in verodostojnosti denarne
politike.

6.6. INFLACIJSKO CILJANJE V TRANZICIJSKIH DRZAVAH

S povecano mobilnostjo mednarodnih kapitalskih tokov postaja vezava deviznih tecajev
izredno tezka naloga pri vodenju denarne politike. Tako veliko drzav zafenja voditi svojo
denarno politiko v okviru inflacijskega ciljanja. Ta trend je v zadnjem ¢asu mozno opaziti tudi
v tranzicijskih drzavah. Leta 1997 je bila Ceska prva tranzicijska drzava, ki je zatela z
inflacijskim ciljanjem, sledila ji je Poljska in v zadnjem casu tudi MadZarska.

Analiza glavnih znacilnosti in dosezkov inflacijskega ciljanja v teh tranzicijskih drzavah je
zanimiva zaradi dveh razlogov (Jonas, Mishkin, 2003, str. 2). Prvi¢ so to drzave, ki bodo v
kratkem postale pomemben del Evrope. Drugi€ pa zaradi treh edinstvenih posebnosti:

e 5o nove demokrati¢ne drzave, ki so v procesu razvoja novih vladnih institucij,
e njihova gospodarstva so Se vedno v procesu tranzicije,
e ter so v okviru kandidatk, ki se bodo kmalu pridruZzile EU ter EMU.

V zacetnih letih tranzicije, po cenovni liberalizaciji in devalvaciji deviznega tecaja, je veliko
tranzicijskih drzav uporabljalo vezavo deviznega teCaja kot nominalno sidro, da bi dosegle
stabilizacijo cen. Ceprav so s tem znatno zniZali stopnjo inflacije se je pojavil problem, kajti
stopnja inflacije se ni znizala zadosti, da bi preprecila velike realne apreciacije. S tem pa so se
pojavili problemi s placilno bilanco. Poleg tega pa je bilo zaradi liberalizacije mednarodni
tokov kapitala tezko slediti dvema ciljema hkrati, namre¢ inflaciji in deviznemu tecaju. Vse to
je prisililo odpravo fiksnih deviznih teCajev. Nekatere tranzicijske drzave so nato izbrale Se
bolj trdo verzijo rezima fiksnih deviznih te¢ajev — valutni odbor, medtem ko so nekatere (npr.
Ceska, Poljska) izbrale uravnavano drsenje deviznega tetaja. Madzarska pa je zacela z
drse¢im deviznim tecajem, ki se je lahko gibal v pasu (= 15%). Ob tem pa je nastal problem,
katero nominalno sidro uporabiti pri nadaljnjem vodenju denarne politike. Ena od alternativ bi
bila uporaba denarnih agregatov kot vmesni cilj in nominalno sidro. Zaradi problema
nestabilnega povprasevanja po denarju in tako nestabilne povezave med rastjo denarja in
inflacijo, Se posebej v tranzicijskih drzavah, za to strategijo ni bilo preve¢ zanimanja. Druga
moznost bi bila t.i. "just-do-it” pristop, ki ne uporablja to¢no dolo¢enega nominalnega sidra,
vendar v teh drzavah ne pride kaj prida v postev, kajti ta pristop deluje dobro predvsem v
drzavah, katerih centralne banke imajo dobro protiinflacijsko verodostojnost ter nizko
inflacijo (Jonas, Mishkin, 2003, str. 4).

Ob pregledu problemov, ki jih prinaSata tako ciljanje denarnih agregatov ter strategija “just-

do-it” tranzicijskim drzavam, ki Zelijo obdrzati nekaj kontrole nad svojo denarno politiko ter
obdrzati fleksibilni devizni te€aj, ostane na razpolago Cetrta moznost, inflacijsko ciljanje.
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Poleg omenjenih stroskov in prednosti nizke stopnje inflacije je pomemben Se en dodaten
razlog, zakaj naj bi se inflacija znizala ter zakaj naj bi bilo inflacijsko ciljanje zanimiva izbira
bolj naprednih tranzicijskih gospodarstev - namera pridruziti se EU ter EMU. Medtem ko za
pridruzitev EU ni potrebno izpolniti nobenega Maastrichtskega kriterija'®, pridruzitev EMU
zahteva, da kandidatke najprej vstopijo v mehanizem deviznih tecajev (ERM2), ki dovoljuje
+15% gibanje deviznih tecajev teh drzav v razmerju do evra. To je kar dovolj Sirok pas,
vendar brez znatnega zniZanja inflacije blizu ravni, ki bo v EU v cCasi vstopa v ERM2, obstaja
nevarnost, da bi visoka inflacija ter razlike v obrestnih merah lahko povzrocili vecjo
nestabilnost deviznega tecaja, kot jo dopus¢a omenjeni pas £15%. Tranzicijske drzave, ki
zelijo vstopiti v EMU, tako potrebujejo jasen cilj za dezinflacijo, cemur denarna politika v
okviru inflacijskega cilja lahko dobro sluzi.

Glede pogojev, ki jih je potrebno izpolniti, da strategija inflacijskega ciljanja uspesno deluje
(poglavje 4.1.) je najverjetneje najSibkejSa tocka inflacijskega ciljanja omejena sposobnost
tranzicijskih drzav pri napovedovanju inflacije v prihodnosti. To je predvsem posledica
relativno pogostih Sokov, ki so jim ta gospodarstva izpostavljena vklju¢no s deregulacijo in
liberalizacijo cen, privatizacijo ter relativno visoke stopnje odprtosti teh gospodarstev. Prav
tako pa v teh drzavah obstaja nestabilna povezava med spremembami v ravni cen, denarjem,
plac¢ami, deviznem tecaju ter ostalimi gospodarskimi spremenljivkami (Jonas, 2000, str. 23).

6.7. INFLACIJSKO CILJANJE NA CESKEM

Maja 1998 se je ceSka centralna banka (CNB), kot prva centralna banka v tranzicijskih
drzavah, odloc¢ila za spremembo svoje denarne politike in tako zacela z inflacijskim ciljanjem.
Za to so obstajali trije glavni razlogi:

e Turbulentnost na deviznem trgu v letu 1997 in prehod iz fiksnega na drsec¢i devizni teCaj
je vseboval izgubo nominalnega sidra, ki je imel pomemben pozitiven vpliv na stabilnost
cen zaradi odprtosti ¢eskega gospodarstva.

e Potem ko je bila inflacija stabilizirana na nekje 10% se je proces dezinflacije ustavil.

e Zelja, da bi priblizali domaco inflacijo evropski.

Ceprav je bil kratkoro¢ni cilj inflacijskega ciljanja stabilizacija inflacije po letu 1997, je bil
glavni cilj dolgorocna stabilizacija cen. V primerjavi z razvitimi drZzavami, ki so zacele z
inflacijskim ciljanjem, ko je bila stopnja inflacije ze pod kontrolo ali pa je padala, je CNB to

' Maastrichtski kriteriji: 1. stopnja inflacije ne sme presegati stopnje inflacije v treh drzavah &lanicah EU z
najnizjo stopnjo inflacije za vec kot 1,5 odstotne tocke; 2. obrestna mera ne sme presegati obrestne mere v treh
drzavah Clanicah EU z najnizjo stopnjo inflacije za ve€ kot 2 odstotni tocki; 3. vsaj dvoletno vkljucitev valute v
mehanizem deviznih teCajev ERM; 4. javnofinanéni deficit ne sme presegati 3% BDP drzave; 5. javni dolg ne
sme presegati 60% BDP drzave.
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strategijo v zacCetku uporabila za znizanje inflacije. Za definiranje nagiba in poti dezinflacije
je CNB uporabljala srednjerocne cilje, ki naj bi konvergirali k dolgoro¢nemu cilju. Trenutno
je dolgorocni cilj za konec leta 2005 definirana inflacija v viSini 2% do 4%. Bolj podroben
pregled inflacijskih ciljev je v Tabeli I in 2.

Pri odlocitvi, katero mero inflacije ciljati, se je CNB srecevala z izmenjavo koristi med
preglednostjo ter zmoznostjo kontrole inflacije. V tem primeru je za namen inflacijskega
ciljanja izbrala nov koncept t.i. neto inflacije, ki je izpeljan iz CPI in prilagojen za regulirane
cene ter indirektne davke. Za razliko od vecine drugih drzav CNB iz neto inflacije ni
izkljucila sprememb cen energije ter agrikulturnih proizvodov. Razlog lezi v tem, da bi tako
merjena inflacija cenovni indeks Se bolj zozila in oddaljila od dejanske inflacije. Leta 2001 je
CNB pri ciljanju inflacije presla na t.i. "headline” inflacijo ali skupni indeks CPI, s ¢imer so
verjetno zeleli bolje zajeti gibanje cen v gospodarstvu ter povecati preglednost.

Tabela 1: Inflacijski cilj v obliki t.i. neto inflacije

Leto Ciljni razpon Ciljani mesec Cilj postavljen v
1998 5,5% - 6,5% december 1998 decembru 1997
1999 4% - 5% december 1999 novembru 1998
2000 3,5% -5,5% december 2000 decembru 1997
2001 2% - 4% december 2001 aprilu 2000
2005 1% - 3% december 2005 aprilu 1999

Vir: CNB, 2004.

Tabela 2: Ciljni pas za CPI inflacijo za januar 2002 — december 2005

Mesec Cilj Mesec ciljanja | Cilj postavljen v
Zacetek pasu januar 2002 3% - 5% januar 2002 aprilu 2001
Konec pasu december 2005 2% - 4% december 2005

Vir: CNB, 2004.

CNB velika nihanja v merjeni inflaciji ter tako zgreSen inflacijski cilj lahko opravicuje z
izjemami ali t.i. klavzulami pobega. Po dopolnitvi v aprilu 2001 (Inflation Report, julij 2001,
str. 29) te izjeme vsebujejo:

o velike odklone v svetovnih cenah surovin, energije in drugih proizvodov,

e velike odklone v deviznem tecaju, ki nimajo povezave z domacimi gospodarskimi
osnovami ter domaco denarno politiko,

e spremembe v pogojih kmetijske pridelave ter tako v cenah kmetijskih proizvodov;

e naravne nesrece ter ostale nenavadne dogodke, ki imajo stroskovni in povprasevalni vpliv
na cene,

e spremembe v reguliranih cenah, katerih vpliv na CPI inflacijo presega 1 — 1,5 odstotne
tocke,
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e spremembe v indirektnih davkih.

Pri odlocitvah o vodenju denarne politike CNB ocenjuje inflacijske napovedi ter ovrednoti
mozna tveganja, da se ta napoved ne uresni¢i. Glede na to potem prilagodi instrumente
denarne politike, katerih glavno vlogo igrajo obrestne mere. Pri tem je dvotedenska obrestna
mera za repo direktno povezana z gibanjem inflacije. CNB uporablja tri glavne obrestne mere,
in sicer dvotedensko repo stopnjo (trenutno 2%), diskontno stopnjo (trenutno 1%) ter
lombardno stopnjo (trenutno 3%) (CNB, 2004), ki tako predstavljajo glavni transmisijski
mehanizem.

Podobno kot v drugih drzavah, ki inflacijsko ciljajo, se je tudi CNB odlocila izdajati Cetrtletna
Inflacijska porocila, v katerih javnosti razlaga svoje poglede o preteklih in pri¢akovanih
gospodarskih in denarnih dogajanjih ter kako bo v nadalje vodila denarno politiko. Prvo
Inflacijsko porocilo leta 1998 Se ni vsebovalo inflacijske napovedi, od takrat naprej pa je to
redna praksa. Porocilo prav tako vsebuje zapisnike sestankov odbora CNB. Komunikacija z
javnostjo pa poteka tudi preko raznih clankov, ki so objavljeni v razlicnih ekonomskih
revijah.

Izkusnje z inflacijskim ciljanjem v tranzicijskih drzavah lahko ocenjujemo vsej iz dveh
vidikov. Lahko ugotavljamo, kako so bile te drzave uspesne pri doseganju dejanske
inflacijske stopnje v primerjavi z ciljano stopnjo ter kako jim je z inflacijskim ciljanjem
uspelo znizati inflacijo. Na primeru Ceske lahko opazimo, da ji je od zaletka inflacijskega
ciljanja, ko je bila inflacija na 10% in je Se rasla, uspelo le-to zelo hitro znizati, saj je bila
sredi leta 2003 celo deflacija (glej Sliko 6). Na letni ravni pa je stopnja inflacije za leto 2002
1,8%. Na drugi strani pa je mo¢ opaziti, da je na Ceskem CNB velikokrat podciljala (angl.
undershot) svoj inflacijski cilj, Se posebej leta 1998 in 1999, in manj 2000 ter spet 2002
(0,5%) in 2003 celo z deflacijo. Zacetne odklone od cilja opravicujejo predvsem z veliko
bancno krizo leta 1997-98 ter zmanjSano svetovno gospodarsko aktivnostjo, kar je prispevalo
k padcu cen surovin in energije. Velik je bil tudi padec cen hrane. Vse to je, poleg Se ostalih
Odklone dejanske inflacije od ciljane v letu 2003 pripisujejo predvsem zunanjim dejavnikom,
na katere CNB nima ni¢ ali le malo vpliva (apreciacij domace valute, Sibko tuje
povprasevanje ter padec cen kmetijskih proizvajalcev), ter manjsi kot pricakovani rasti
reguliranih cen, manjSemu vplivu fiskalne politike na domace povprasevanje (Inflation
Report, oktober 2003, str. 7).

Z inflacijskim ciljanjem so na Ceskem znizali stopnjo inflacije, kar je bil njihov namen. Prav

tako se je povecala sama preglednost denarne politike, vendar se je zaradi bistveno nizje
inflacije, kot je bila napovedana, v doloceni meri zmanjSala verodostojnost centralne banke.
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Slika 6: Gibanje inflacije na Ceskem, Poljskem in Madzarskem od leta 1997 dalje
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Vir: Centralna banka Ceske (CNB), Madzarske (NBH) in Statisti¢ni urad Poljske, 2004.

6.8. INFLACIJSKO CILJANJE NA POLJSKEM

Po Ceski je bila Poljska druga tranzicijska drzava, ki je zagela z inflacijskim ciljanjem. Pred
tem je centralna banka uporabljala kot bliznji cilj denarne politike kombinacijo ciljanja
koli¢ine denarja v obtoku, ki je predstavljal vmesni cilj, in “crawling peg” teajnega rezima
kot kon¢ni cilj. Zaradi liberalizacije kapitalskih tokov ter ostalih pritiskov na devizni tecaj so
meje njegovega gibanja vseskozi Sirili. Marca leta 1999 so je tako devizni tecaj lahko gibal
okoli paritetne vrednosti v razmahu +15% (Horska, 2001, str. 5). Poljska se je odlocila za
inflacijsko ciljanje leta 1998 z dopolnilom zakona o centralni banki Poljske, kljub temu da je
na bolj fleksibilno ureditev deviznega tecaja presla Sele aprila 2000. Prehod iz “crawling peg”
rezima v drseci rezim je bil potreben tudi zaradi lazje dolocitve paritetne vrednosti na zacetku
vkljuc¢itve v ERM2. Paritetna vrednost naj bi odrazala trzno ceno, ki pa jo je pri obliki
“crawling peg” rezima tezko dolociti. Glavna odlocitev za inflacijsko ciljanje tako izhaja
predvsem iz priprav na vstop v EU in kasneje v EMU ter zaradi vzpodbujanja stabilne
gospodarske rasti (Horska, 2001, str. 6).

Na Poljskem so se odlocili, da bodo ciljali CPI. Po njihovem mnenju je to najbolj primeren
indeks, saj ga za merjenje inflacije uporabljajo od zadetka tranzicije in je tako globoko
zakoreninjen v javnosti. Podobno kot Ceska se je tudi Poljska odlo¢ila za ciljanje razpona, ki
pa je bil postavljen veliko bolj ozko. S tem so Zeleli signalizirati javnosti ve¢jo pripravljenost
zmanjSati inflacijo. Leta 2001 so tako postavljen cilj nekoliko spremenili ter ga zaceli
objavljati v obliki tocke (npr. 2,5%) z moznim odstopanjem za +1%. S tem so Zeleli doseci
nekoliko bolj tockovno obliko ciljanja, ¢eprav gre Se vedno za ciljanje razpona. Centralna
banka (NBP) pri zniZevanju inflacije postavlja srednjerone in kratkoro¢ne cilje. V
Srednjerocni strategiji denarne politike za leta 1999-2003"" so si tako zastavili cilj zmanj3anja

""" Medium-Term Monetary Policy Strategy 1999-2003, NBP, 1998.

35




inflacije pod 4%. Centralna banka izdaja v septembru tudi dokument Usmeritve denarne
politike za prihodnje leto, v katerem je podan kratkoro¢ni, enoletni inflacijski cilj (Tabela 3).

Tabela 3: Zastavljeni kratkorocni inflacijski cilji in njihovo doseganje na Poljskem

Leto 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ciljna

) . Pod 9,5% | 6,6%-7,8% | 5,4%-6,8% | 6%-8% | 5% (£1%) | 3% (£1%) |2,5% (£1%)
inflacija

Dejanska

. .. 8,6% 9,8% 8,5% 3,6% 0,8% 1,7%

inflacija

Vir: Inflation Report 1998 — 2000, Monetary Policy Guidelines 2000 — 2004 ter Statistini
urad Poljske, 2004.

Poljska centralna banka je samostojna banka, saj sama doloca inflacijski cilj, prav tako pa ji je
prepuscena samostojnost pri naravnavanju svojih instrumentov. Najpomembnej$i med njimi
je tako kot v vecini drzav obrestna mera, preko katere poteka transmisija na medbancne
obrestne mere in od njih na aktivne in pasivne bancne obrestne mere. Te nato vplivajo na
varéevanje, potro$njo in investicije nebancnih sektorjev ter v kon¢ni fazi na druzbeni
proizvod in inflacijo.

V skrbi za ¢im vecjo preglednost denarne politike izdaja centralna banka poleg zgoraj
omenjenih dokumentov, v katerih razlaga svojo strategijo za prihodnost, tudi Porocilo o
inflaciji. Z njim seznanja javnost z gibanjem inflacije in doseganjem inflacijskega cilja.
Porocilo izhaja letno (za leto 1998) oziroma Cetrtletno od leta 1999.

Podobno kot Ceski je tudi Poljski uspelo v zadnjem &asu zniZati stopnjo inflacije, razlika je
predvsem v tem, da je Poljska v letih 1999 in 2000 presegla, nadciljala (angl. undershot)
zastavljeni inflacijski cilj. Vzrok za to je predvsem vi§je cene nafte, poviSanje kontroliranih
cen, visanje carin na uvoz hrane ter cen (Horska, 2001, str. 21) ter fiskalna ekspanzija. V
naslednjem letu je NBP svoj inflacijski cilj nekoliko zvisala. Z zelo restriktivno denarno
politiko ter zmanjSano gospodarsko aktivnostjo je NBP v zadnjih letih uspelo znizati inflacijo,
prislo je celo do podciljanja. Vsi ti odkloni od cilja v veliki meri zmanjSujejo verodostojnost
centralne banke. Za bolj uspesno delovanje inflacijskega ciljanja na Poljskem bi bila potrebna
vecja koordinacija denarne in fiskalne politike (Horska, 2001, str. 22).

6.9. INFLACIJSKO CILJANJE NA MADZARSKEM

Z novim zakonom o centralni banki, ki je stopil v veljavo v juliju 2001, je za MadZzarsko
centralno banko (NBH) postal glavni cilj stabilnost cen. S stabilnostjo cen je misSljena nizka
stopnja inflacije, nekje 2% inflacija na letni ravni. S tem zeli Madzarska izpolniti
maastrichtski kriterij, da bi lahko kmalu po vstopu v EU vstopila Se v EMU. V ta namen je
spremenila tudi strategijo denarne politike in zacela z inflacijskim ciljanjem. Pred tem je
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podobno kot ostale tranzicijske drzave uporabljala pri vodenju denarne politike vezavo svoje
valute na kosSarico drugih valut. Zaradi Spekulativnih pritiskov je tekom let Sirila meje nihanja
forinta in tako pridobila vec¢jo fleksibilnost deviznega tecaja. Sredi leta 2001 je NBH poleg
uvedbe inflacijskega ciljanja opustila “crawling peg” in uvedla vezava devizni teCaj do eura, ki
je sedaj na ravni 282,36 forinta za euro, z dovoljenimi mejami nihanja +15% od te vrednosti.
To lahko razumemo kot unilateralno simulacijo ERM2.

Medtem ko Sir$i pas gibanja deviznega tecaja dovoljuje NBH vec prioritete pri zmanjSevanju
inflacije, lahko pride do konflikta med inflacijskim ciljem in ciljem deviznega teCaja, kar
lahko bistveno zaplete vodenje denarne politike, vendar zaradi Sirokega pasu dovoljenega
nihanja deviznega tecaja njegovo ciljanje le stezka sluzi kot uporabno nominalno sidro. Na ta
nacin ima inflacijsko ciljanje prioritetno vlogo pri vodenju denarne politike. Kljub temu igra
gibanje deviznega teCaja veliko ve¢jo vlogo na Madzarskem kot v ostalih tranzicijskih
drzavah, nasploh v drzavah, ki uporabljajo strategijo inflacijskega ciljanja, z izjemo mogoce
Izraela.

Madzarska centralna banka je z inflacijskim ciljanjem pricela v juniju 2001. Inflacijski cilj je
postavljen v obliki intervala in je znasal za december 2001 v viSini 7% inflacije in za
december 2002 v visini 4,5% inflacije. Za konec leta 2003 in 2004 pa znaSa 3,5% inflacije,
kar prikazuje Tabela 4. To nakazuje dokaj hitro pot dezinflacije. Inflacijski cilj postavita
NBH in vlada skupaj. Zaradi morebitnih vplivov sprememb pogojev gospodarjenja je
dovoljeno odstopanje od zacrtanega cilja za 1 odstotno to¢ko. V svoji napovedi prikazuje
NBH inflacijo v obliki “fan charta” po vzoru BoE.

Tabela 4: Zastavljeni kratkoroc¢ni inflacijski cilji in njihovo doseganje na Madzarskem

Leto 2001 2002 2003 2004
Ciljna inflacija 7% (£1%) 4,5% (£1%) 3,5% (£1%) 3,5% (£1%)
Dejanska inflacija 6,8% 4,8% 5,7%

Vir: Report on Inflation, 2001 — 2003.

Glavni instrument denarne politike na Madzarskem je obrestna mera, in sicer dvotedenska
vloga. To je mera, ki najbolje odseva stanje denarne politike. Z njeno spremembo centralna
banka vpliva na njen operacijski cilj, to je trimeseCna obrestna mera denarnega trga.
Pomembno vlogo v transmisijskem mehanizmu ima tudi vpliv deviznega tecaja na inflacijo.
Smatra se, da ima kanal deviznega teCaja najmocnejsi in najhitrejSi vpliv na domace cene,
vendar je ta z razsiritvijo meja gibanja deviznega tecaja manjsi (Jonas, Mishkin 2003, str. 14).

Preglednost nove strategije denarne politike NBH zagotavlja s cetrtletnim objavljanjem
projekcij inflacije za naslednjih 6 kvartalov (1,5 leta), s ¢imer naj bi tudi vplivali na
inflacijska pricakovanja. Poleg tega v Porocilu o inflaciji objavlja svoja razmisljanja, ki so jih
vodila pri odlocitvah denarne politike ter analizira doseganje dejanske inflacijske stopnje v
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primerjavi z ciljano. NBH prav tako objavlja Letno porocilo, razlicne Clanke, bilten in
podobno.

Ko je Madzarska zacela z inflacijskim ciljanjem, je inflacija zZe upadala, ta trend pa je mozno
opaziti tudi v nadaljevanju. Dosegli so zastavljene cilje v letu 2001 ter 2002. V zadnjem letu
je tudi kazalo, da bodo dosegli zastavljeni cilj, saj je bilo do srede leta mozno opaziti
dezinflacijo. V zadnji polovici leta se je ta trend obrnil, tako da je na koncu prislo do preboja
zgornje meje za 1,2 odstotne toCke. Glavni vzrok je porast cen nepredelane hrane (sadja in
zelenjave) v novembru hkrati z vladnim deficitom, ki je visji kot nacrtovan, povisano
potro$njo gospodinjstev ter ve&jo inflacijo plag, kot je bila pri¢akovana'®.

7. SKLEP

V zadnjih Stirinajstih letih je v svetu priSlo do razmaha uporabe inflacijskega ciljanja pri
vodenju denarne politike, predvsem zaradi teZzavah, ki so jih imele centralne banke z drugimi
nacini. Ker je osredotoceno neposredno na koncni cilj centralne banke, omogoca centralnim
bankam bolj fleksibilno odzivanje na razli¢ne Soke, Cesar ciljanje koli¢ine denarja v obtoku in
ciljanje deviznega tecaja ni omogocalo.

Inflacijsko ciljanje je relativno nova strategija denarne politike in tako Se ni povsem podprta s
teorijo. Tezko jo je natancno definirati, saj gre predvsem za meSanico institucionalnih
znacilnosti in resni¢nega obnasanja centralnih bank. Na splo$no je mogoce reci, da so za to
strategijo denarne politike znacilni: natan¢no dolocen kon¢ni cilj (z izbiro indeksa cen in
casovnim obdobjem, v katerem naj centralna banka cilj doseze), uporaba napovedi inflacije v
vlogi bliznjega cilja in podrejenost vseh drugih ciljev inflaciji. Za uspes$no delovanje strategije
po je kljuénega pomena tudi neodvisnost centralne banke. Z neodvisnostjo centralne banke je
povezana njena odgovornost ter preglednost oz. odprtost centralne banke javnosti. To
centralne banke zagotavljajo z rednim izdajanjem raznih publikacij in porocil. Vendar je kljub
temu ucinkovita kontrola nad inflacijo tezka, predvsem ker spremembe instrumentov denarne
politike vplivajo na inflacijo z dolgimi in variabilnimi ¢asovnimi zamiki. Na inflacijo pa prav
tako vplivajo tudi drugi faktorji, na katere denarna politika ne more ali tezko vpliva.

S tem, ko je strategija inflacijskega ciljanja osredotocena na en koncni cilj, to je nizka stopnja
inflacije 0z. cenovna stabilnost, se dobro reSuje problem c¢asovne nedoslednosti denarne
politike. Na ta nacin ne prihaja do tega, da bi centralna banka spodbujala kratkorocno
nekoliko vi§jo inflacijo v Zelji, da bi povecala druzbeni proizvod in zaposlenost, kar na dolgi
rok pripelje samo do visje stopnje inflacije, druzbeni proizvod in zaposlenost pa se zopet
znizata. Vendar se v Zelji po vecji fleksibilnosti denarne politike ter upostevanju tudi drugih
ciljev ta problem zopet odpira.

12 press release on the Monetary Council Meeting, 19.1. 2004, NBH, 2004.
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Ciljanje inflacije se je izkazalo kot uspesna strategija denarne politike, zato se je tudi zelo
hitro razsirila po svetu. Med drzavami kljub temu obstajajo dolo¢ene razlike, kako jo
uporabljajo v praksi, saj vsaka drzava skupaj z centralno banko oz. ena sama izmed njiju po
lastni presoji doloci inflacijski cilj, indeks cen, ki ga bo pri tem uporabljala. Prav tako obstaja
razlika v izbiri primernega instrumenta denarne politike, s katerim preko transmisijskega
mehanizma vpliva na gibanje inflacije. Vecina drzav pri tem uporablja kratkoro¢no obrestno
mero.

Drzavam, Se posebej bolj razvitim, je z inflacijskim ciljanjem uspelo znizati stopnjo inflacije
na nekaj odstotkov letno. To lahko razumemo kot cenovno stabilnost, ki jo zelijo na tej ravni
tudi ohraniti. V veliki meri je strategija pripomogla tudi k sidranju dolgoro¢nih inflacijskih
pricakovanj ter stabilizaciji BDP. Velika pridobitev je tudi zahteva po vecji preglednosti
denarne politike in odgovornosti centralne banke. S tem je zagotovljeno boljSe razumevanje
tako javnosti kot tudi ostalih udelezencev na finan¢nih trgih o namerah vodenja denarne
politike s strani centralne banke, kar pri drugih strategijah ni tako jasno in razumljivo.

Razvitim drzavam, kot so na primer Nova Zelandija, Kanada in Velika Britanija, je ve¢inoma
uspevalo doseci zastavljen inflacijski cilj. Na ta nacin se je povecala verodostojnost njihovih
centralnih bank. V tranzicijskih drzavah pa temu ni bilo Cisto tako. Kljub temu, da jim je
uspelo doseci cilj dezinflacije, so velikokrat zaradi Sokov, ki so jim ta gospodarstva bolj
izpostavljene, zgresile ciljano inflacijsko stopnjo. Tranzicijske drzave se sreCujejo predvsem
s problemom neucinkovite in premalo to¢ne inflacijske napovedi, ki je potrebna za uspesno
delovanje inflacijskega ciljanja. Z bolj tocnim doseganjem inflacijskih ciljev se bo tudi v teh
drzavah izboljsalo celotno dogajanje na gospodarskem podroc¢ju, povecala pa se bo tudi
podpora centralnim bankam. Kljub vsem tezavam, s katerim se tranzicijske drzave (Ceska,
Poljska in Madzarska) sreCujejo pri inflacijskem ciljanju, so s to strategijo na dobri poti k
doseganju maastrichtskih kriterijev, vsaj inflacijskega kriterija, ki jih vodi po vstopu v EU
tudi v EMU.
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PRILOGA

SLOVARCEK

accountability - odgovornost

adverse selection - narobe izbira

annual report - letno porocilo

breach - preboj

caveat - svarilo

ceiling - zgornja meja

Chancellor - minister za finance ali drzavni zakladnik (Velika Britanija)
Consumer Price Index (CPI) - indeks cen na drobno ali indeks maloprodajnih cen
credibility - verodostojnost

crawling peg - rezim plazecega fiksnega deviznega tecaja

deviation - odklon, odmik

eclectic inflation targeting - SirSe zasnovano inflacijsko ciljanje
equitie - delnice

escape clause - klavzule pobega, dovoljene izjeme

exchange rate mechanism (ERM) - mehanizem deviznih tecajev
exchange rate targeting - ciljanje deviznega tecaja

full-fledged inflation targeting - popolno inflacijsko ciljanje

goal independence - neodvisnost pri dolocanju kon¢nega cilja
history-dependence - odvisnost od preteklosti

headline inflation rate - objavljena inflacijske stopnja

inflation forecast - inflacijska napoved

inflation report - inflacijsko porocilo

inflation targeting - ciljanje inflacije

inflation targeting lite - osnovna oblika inflacijskega ciljanja
instrument independence — neodvisnost pri uravnavanju instrumentov
instruments of monetary policy - instrumenti denarne politike

interest rate - obrestna mera

lag - odlog, zamik

middle point of the band - osrednja tocka razpona

monetary aggregate - denarni agregati

Monetary Conditions Index (MCI) - indeks denarnih razmer
monetary targeting - ciljanje koli¢ine denarnih agregatov

price stability - cenovna stabilnost

Retail Price Indeks (RPIX) - indeks cen na drobno brez hipotekarnih obresti (Velika Britanija)
seigniorage - monopolni dobicek centralne banke

target band, target range - ciljni pas



target point - ciljna tocka

terms-of-trade - pogoji menjave

time horizont - ¢asovni horizont

time inconsistency - ¢asovna nedoslednost

trade-off - izmenjava

transmission mechanism - transmisijski mehanizem
transparency - preglednost, transparentnost
underlaying inflation rate - osnovna inflacijska stopnja



Tabela Al: Pregled nekaterih ureditev inflacijskega ciljanja

Dovoljene
. Datum Mera e Casovni izjeme Kdo
Drzava ] . Definicija cilja . .
uvedbe | inflacije horizont (escape | doloca cilj
clauses)
Sep. Skupaj vlada
Avstralija 1994 CPI 2-3% od jan. 2003 Srednji rok Ne in centralna
banka
CPI, kot
operatwn.l f:llj 2-4% do konca leta Srednji rok, Mosna
uporabljajo | 1992 .. .
o osredotoceni | sprememba | Skupaj vlada
Kanada Feb. CPI brez cen | 1,5-3,5% do srede 12 6.8 cilja v in centralna
1991 hrane, leta 1994, popravek na . . .. .
energije in | 1-3% od dec. 1993; Cetrtlet] izjemnih banka
posrednih | velja do 2006 Hapre] razmerah
davkov
1991: 15-20%
1992: 13-16%
1993: 10-12%
1994: 9-11% 1991-2000: 1 Centralna
5 Jan. 1995: + 8% leto vnaprej banka v
Cile 1991 CPI 1996: + 6,5% 0d 2001 za Ne posvetovanju
1997: £5,5% nedoloceno
1998: + 4,5% obdobje zvlado
1999: + 4,3%
2000: + 3,5%
0d 2001 2-4%
CPIOMZ 06 5.5.6.5%
v . Jan. reguhrfmlh 1999: 4-5% ) Centralna
Celka 1998 in;‘:kl;ih 2000: 3,5-5,5% Heto Da banka
2001: 2-4%
davkov)
1992: 14-15%
1993: 10%
1994: 8% Vlada v
Jan. 1995: 8-11% posvetovanju
Izracl 1992 CPL 11996: 8-10% I leto Ne s centralno
1997-98: 7-10% banko

1999: 4%
2000-01: 3-4%




Dovoljene

9 Kdo
. Datum Mera e, Casovni izjeme .
Drzava ) . Definicija cilja . doloca
uvedbe | inflacije horizont (escape 1
Cl1
clauses) !
oK
3-5% dodec. 1990 | ifi?l r;)ooz
V.
2,5-4,5% do dec. 1991 | Prec 1ov- <7 Skupaj
CPI brez 6-8 Cetrtletij )
Nova Mar. strodko 1,5-3,5% do dec.1992 naprej (enako Da vlada in
\
Zelandija | 199 e |0-2% do dec. 1996 }‘l’orgzomu centralna
0-3% do nov. 2002 nanovedi banka
v
1-3% od tedaj Japo
inflacije))
1998:<9,5% 1998-2000: 1
1999: 6.6-7,8% leto, 2000-
. Okt. 2000: 5,4-6,8% 2003: vecletno, Centralna
CPI N
Poljska | o 2001: 6-8% 0d 2003 za ¢ banka
2002: 5% £1% nedoloceno
2003: 3% £1% obdobje
Srednji rok,
Jan osredotocen na Da (v Centralna
Svedska i CPI 2% +1% od jan. 1995 | 1-2 leti naprej, izjemnih
1993 . banka
moznost razmerah)
podaljSanja
CPL d Srednji rok
neda ’neo a 1-4% do jun. 1997 osr;flo?g)lé::ﬁ ’na
RPIX v dgk 2,5% %1% do dec. - Lot ranret Da
Velika Okt. cetfllrllae S 2003 :elnzgrej iz'eerlm:]ih Vlada
Britanija 1992 2% £1% od tedaj . !
drobno brez } horizontu razmerah)
. .| (prehod iz RPIX na ]
hipotekarnih napovedi
. CPI) . ..
obresti) inflacije)
Jan. Central
Evrosistem 1;;9 HICP Pod 2% od jan. 1999 Srednji rok Ne T)I;iana

Viri: Dopolnjena Mishkin in Schmidt-Hebbel, 2000; Castelnuovo et al., 2003 str. 10-11.




