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1 UvOD

Tema ovog diplomskog rada je djelovanje strategije ciljanja inflacije za vrijeme recesije u
eurozoni. U uvodnom djelu ovog diplomskog rada prikazat ¢e se problem, predmet i ciljevi

rada, zatim istrazivacke hipoteze i metode kao i sama struktura rada.

1.1 Problem i predmet istrazivanja

Strategija monetarne politike je sustavni okvir za organiziranje, strukturiranje i analizu
informacija ¢ija je svrha stvaranje unutarnjeg okvira za ,,obradu® i procjenu informacija i time
pruzanje temelja za u¢inkovito donosenje odluka. Do 2003. godine Europska centralna banka
provodi monetarnu strategiju ciljanja monetarnih agregata M3. Ciljanje monetarnih agregata
se temeljilo na Friedmanovoj tezi da srediSnja banka moZe kontrolom ponude novca djelovati
na opc¢u razinu cijena i inflacijska ocekivanja javnosti, dok se odrzavanjem konstantnih stopa
monetarnog rasta mogu sprijeciti zaokreti prema ekspanzivnoj ili restriktivnoj monetarnoj

politici (Ivanov 2012.).

Ova strategija monetarne politike bila je dizajnirana na dva stupa, ekonomska analiza i
monetarna analiza. Ekonomska analiza bazirala se prvenstveno na procjeni aktualnih
ekonomskih 1 financijskih kretanja te s time i povezanoS§¢u kratkoro¢nih i srednjoro¢nih rizika
za stabilnost cijena. Monetarna analiza se temelji na odnosu izmedu monetarnog rasta i
inflacije u srednjoro¢nom i dugoro¢nom razdoblju (ECB, 2011.). Monetarni agregati bili su
izrazito popularni tijekom 70-ih i 80-ih godina 20. stolje¢a kao sidro monetarne politike u
zemljama koje su bile prevelike da bi koristile devizni te¢aj kao monetarno sidro ili nisu imale
pogodnu tudu valutu koju bi mogle koristiti kao sidro. Neke od tih zemalja su Japan, USA,

Europska Monetarna Unija.

Najveci problem strategije ciljanja monetarnih agregata predstavljala je slaba i nepouzdana
veza izmedu varijable na koju se Zeljelo djelovati (stabilnost cijena, zaposlenost 1 ekonomski
rast) i ciljanog monetarnog agregata (npr. MO, M1 ili M3). Eurosustav ima ozbiljnih problema
sa svojim nesretnim izborom dva stupa strategije monetarne politike, posebice prvim stupom,
koji je i dalje jako kritiziran od strane gotovo svih vanjskih promatraca. Razuman izbor je

jedan stup strategije, odnosno prelazaka na strategiju ciljanja inflacije.



Monetarna politika ciljane inflacije uvedena je na pocetku devedesetih godina 20. stoljeca,
bez nekakvih prethodnih konkretnih akademskih istrazivanja o toj politici. Zapravo, realnost
je pokazala veliku hrabrost administracije u srediSnjim bankama i pojedinih duznosnika
zaduZenih za financije, pa inicijativa za uvodenje monetarne politike ciljane inflacije pripada
njima. Ciljanje inflacije je superiornije od ciljanja monetarnog agregata. Razlog je taj Sto kod
strategije ciljanja inflacije Centralna banka Koristi informacije na temelju svih varijabli
ukljucujuéi 1 kolicinu novca koja utjece na buducu inflaciju. Ciljanje inflacije je strategija
monetarne politike gdje srediSnja banka ne uzima samo inflaciju kao ultimativni cilj, vec

inflacijsko o¢ekivanje i kao intermedijarni cilj.

Prema Lovrindeviéu i Zigmanu (2005.) kao osnovni preduvjeti za uvodenje strategije ciljanja
inflacije navode se sljedeci :

- odrzive javne financije

- dobro poznavanje transmisijskog mehanizma izmedu instrumenata monetarne politike
i inflacije

- razvijen financijski sustav

- neovisnost srediSnje banke

- sposobnost monetarnih vlasti da dobro predvidaju kretanje inflacije

- transparentna i vjerodostojna monetarna politika

Ciljanje inflacije u slucaju neuspjeha uklju¢uje manje ekonomske troskove u usporedbi s
drugim rezimima. “Posljedice neuspjeha srediSnje banke u ostvarenju ciljane inflacije su
privremeno visa inflacija od ciljane i privremeno sporiji rast outputa (zbog viSih kamatnih
stopa koje trebaju smanjiti inflaciju), dok su posljedice neuspjeha rezima ciljanja teCaja
mnogo teze, a ukljucuju izmedu ostalog veliki gubitak deviznih rezervi, visoku inflaciju te

mogucu financijsku 1 bankovnu krizu”(Batini & Lexton, 2006.).
Za provodenje strategije ciljanja inflacije potrebno je slijediti odredena nacela:

— Prvo nacelo za vodenje monetarne politike ciljanja inflacije je postojanje nominalnog
sidra za vodenje monetarne politike. U protivnom bi monetarna politika mogla “pasti” pod
utjecaj kratkoro¢nih ekonomskih poremecaja Sto dovodi do nekonzistentnosti s
dugoro¢nim ciljevima, odnosno, do inflacije.

— Drugo nacelo politike ciljanja inflacije je transparentnost i odgovornost. Uvodenje politike
ciljanja inflacije moZe povecati transparetnost srediSnje banke i monetarne politike te

odgovornost kreatora monetarne politike. Ciljanje inflacije je transparentno jer se javnosti



izlazu precizni i razumljivi ciljevi monetarne politike, a to je ujedno i glavna prednost
ciljanja inflacije. Sto je cilj preciznije odreden, lak$e je objaviti je li on postignut ili
promasen. U slucaju da je cilj promasen, od kreatora monetarne politike moze se traziti da
objasni zbog Cega cilj nije postignut. Na primjer, ako je do promasivanja doslo zbog loSeg
vodenja monetarne politike, tada vlada moze okriviti kreatore monetarne politike za
promasaj i u tom slucaju parlament zahtjeva od sredi$nje banke da poboljsa svoj rad ili ¢e
u protivnom biti sankcionirana.

— Trece nacelo monetarne politike ciljanja inflacije je povecanje kredibiliteta srediSnje
banke za ¢ije ostvarivanje su vrlo vazni transparentnost i odgovornost. Ako javnost
razumije poteze monetarne politike i posvecenost cilju monetarnih vlasti to povecava
kredibilitet srediSnje banke. Kredibilitet je vrlo vaZan jer omogucuje ekonomskim
subjektima da kreiraju svoja o¢ekivanja o buducéoj inflaciji . Ako poslodavci, sindikati i
potrosaci vjeruju postavljenim ciljevima srediSnje banke, oni ¢e prihvatiti zaustavljanje
rasta plada i u cijene ¢e ukljuditi nize inflatorne premije rizika (Lovrinevié & Zigman,

2005.)

Jedno od najcesc¢ih pitanja u okviru politike ciljanja inflacije je tko treba odrediti cilj, vlada ili
srediSnja banka? Ciljanje inflacije prvenstveno zahtjeva visok stupanj neovisnosti sredi$nje
banke gdje se najviSe gleda neovisnost o fiskalnoj dominaciji, §to znaci da su posudivanja
drzave od sredi$nje banke minimalna, a da je domace financijsko trziste dovoljno duboko da
ublazi izdavanje javnog duga kao §to su trezorski zapisi. Nepotpuna suradnja izmedu srediSnje
banke 1 vlade moZe rezultirati time da vlada kritizira srediSnju banku. U situaciji kada
centralna banka i vlada zajedno nastupaju u borbi protiv inflacije jasno je da je stabilnost
cijena, uz ostale ekonomske ciljeve, drzavni prioritet. U tom je slu€aju srediSnjoj banci znatno
lakSe objasniti javnosti 1 trziStu na¢in provodenja svoje politike i time dobiti znacajnu potporu

koja ¢e biti usmjerena na suzbijanje inflacije. (Lovrin¢evié¢ & Zigman, 2005.)

Ciljanje inflacije ne uklju¢uje samo usmjeravanje same stope inflacije kao cilj ekonomske
politike nego bi glavni cilj dobre monetarne politike trebao biti suzbijanje inflatornih
oc¢ekivanja. Potrebno je, dakle, usidriti oc¢ekivanja i pokusSati uvjeriti ljude da sve $to se
dogada u gospodarstvu ili u politici u kratkom roku, nec¢e imati utjecaja na op¢i trend cijena.
Kod izbora izmedu fleksibilnog ciljanja inflacije 1 direktnoga, fleksibilno ciljanje inflacije je

ucinkovitija strategija monetarne politike u odnosu na direktno ciljanje inflacije kod Europske



Centralne Banke jer postoji mogucénost da previSe aktivna politika poput rezanja kamatne

stope ili teCaja moze djelovati kontraproduktivno.
Prema Mishkinu (2010.) kao najces¢i nedostaci ciljanja inflacije isticu se sljedeci:

- Zakasnjelo signaliziranje

- Prevelika rigidnost

- Moguce povecanje fluktuacija proizvodnje
- Nizak gospodarski rast

U vremenima prije krize ciljanje inflacije smatralo se kao standardni okvir za vodenje
monetarne politike. Mnogo sredisnjih banaka diljem svijeta je prihvatilo barem neki oblik
ciljanja inflacije. Prvi problemi koji su se pojavili za strategiju ciljanja inflacije su bili
pozitivni sokovi na strani cijena energenata i cijena hrane koji su se pojavili 2007. godine. To
je znacilo da su sredisnje banke nekih zemalja, koje su odredile granice ciljane inflacije, bile u
opasnosti da prekrse te granice, odnosno da im stopa inflacije bude veca od gornje granice.
Znac¢ajno ogranicenje strategije ciljanja inflacije se pokazalo u rujnu 2008. godine, kada je
bilo vidljivo da sredi$nje banke, koje su provodile ovu strategiju, nisu pazile na stvaranje
,mjehura na financijskom trzistu. U vrijeme prije financijske krize, dok je inflacija bila niska
i stabilna, srediSnje banke su bile uvjerene da su cijene nekretnina i cijene kapitala uzete u
obzir kako bi se postigla stabilna inflacija. Medutim, pokazalo se da srediSnje banke koje su
provodile strategiju ciljanja inflacije ipak nisu predvidjele recesiju, i nisu imale odgovor na
,mjehure* na financijskom trzistu, te se ovo smatra najve¢im ograni¢enjem ciljanja inflacije.
Protivnici strategije ciljanja inflacije zagovaraju da je kriza oznacila uniStenje ovog rezima i

navode argumente vezane za to:

- Prvi argument je da cjenovna stabilnost ne osigurava i financijsku stabilnost

- Drugi argument predstavlja snaZnija kritika austrijske Skole da ciljanje inflacije moze
stimulirati financijske slabosti, posebno u prisustvu pozitivnog Soka ponude

- Treci argument predstavlja zabrinutost, zagovarana od strane Josepha Stiglitza, da ¢e
srediSnje banke u nacinu ciljanja inflacije, u postkriznom okruzenju, biti zaludene
inflacijom (engl. Inflation Nutter). Sredi$nje banke su opsjednute niskim ciljevima
inflacije, dok gospodarstvo "gori".

- Cetvrti argument je uvid nekih kriti¢ara rezima ciljanja inflacije da ciljanje niskih

stopa inflacije nije adekvatan za postkrizni recesijski slucaj.(Muri¢, 2013.)



Kao posljedica financijske krize, utvrdeno je da ciljanje inflacije 1 sli¢ne strategije monetarne
politike, u kojima je stabilnost cijena primaran cilj, su zastarjele. Posebno se isti¢u sljedeci

argumenti:

- Fokusiraju¢i se posebno na stabilnost inflacije, srediSnja banka zanemaruje ¢injenicu
da je ekspazivna monetarna politika dovela kreditnim zaduzivanjem do ,,mjehuri¢a“
vrijednosti imovine u mnogo zemalja (po ovoj tvrdnji za krizu je djelomi¢no zasluzna
kriva monetarna politika). Ciljanje inflacije moze sprijeciti srediSnju banku da reagira
snazno prema slabom gospodarskom rastu u razdoblju nakon ,,mjehuri¢a”.(Gerlach,
2016.)

- Druga tvrdnja govori o tome da ciljanje inflacije kao monetarna strategija
onemogucava srediSnju banku za uspjesno izvlacenje gospodarstva iz krize.

Kao alternativa ciljanja inflacije, kod poticanja oporavka gospodarstva i promjene
dugoro¢nih ocekivanja, neki ekonomisti navode politiku ciljanja rasta nominalnog

BDP-a (mjeren u tekuéim cijenama).

Dakle, problem istrazivanja ovog rada veze se za adekvatnost monetarne strategije ciljanja
inflacije u doba recesije kao i za pozitivne i negativne aspekte alternativnih strategija poput
strategije ciljanja BDP-a.

Predmet istrazivanja ovog rada su prednosti i nedostataci ciljanja inflacije kao strategije
monetarne politike eurosistema u vrijeme recesije. Specifi¢no, predmet istrazivanja ovog rada

je analiza prednosti i nedostataka ciljanja inflacije u eurozoni.

1.2 Ciljevi istraZivanja

Glavni cilj istraZivanja je ocijeniti ucinkovitost ciljanja inflacije kao strategije monetarne
politike ECB-a za vrijeme recesije.

Pomoc¢ni ciljevi ovog diplomskog rada su sljedecéi:

1. Analizirati strategiju ciljanja inflacije, kako pozitivne tako i negativne karakteristike
ove monetarne strategije

2. Ocijeniti u¢inkovitost ove strategije za vrijeme recesije



3. Utvrditi adekvatnost ciljanja inflacije kao monetarne strategije ECB-a i naznaciti
alternativnu strategiju.

1.3 Istrazivacke hipoteze i metode

Uzimajuéi u obzir navedeni problem, predmet i ciljeve istraZzivanja postavlja se sljedeca
hipoteza:

HO: Ciljanje inflacije je adekvatna strategija eurosistema za vrijeme recesije

Za ostvarivanje postavljenih ciljeva i predlozene hipoteze koristit ¢e se opée znanstvene i
specificne ekonometrijske metode istrazivanja adekvatne predmetu istrazivanja. Teoretski dio
rada bit ¢e izraden na temelju analize znanstvenih radova, a empirijski dio na temelju
statisticke obrade podataka preuzetih s Eurostata i sa stranica ECB-a, buduci da je rije¢ o

eurosistemu.

1.4 Struktura istraZivanja

Diplomski rad je strukturiran u pet cjelina koji su upotpunjeni popisom literature,
grafikona,slika i tablica.

U prvom, odnosno uvodnom dijelu obrazloZen je predmet i problem istrazivanja, ciljevi

istrazivanja, istrazivacka hipoteza, te metodologija istrazivanja.

U drugom poglavlju analizira se strategija monetarne politike. Definiran je pojam, odnosno
znaenje monetarnih strategija, te znacenje strategija u uZem i Sirem smislu. Analizirane su tri
vrste strategija monetarne politike (ciljanje deviznog teCaja, ciljanje monetarnih agregata i

ciljanje inflacije).

Treca cjelina posvecena je detaljnom analiziranju fleksibilnog ciljanja inflacije kao strategije
monetarne politike. Cjelina zapoCinje sa preduvjetima koji trebaju biti ispunjeni za

provodenje ciljanja inflacije, te razlozima zaSto je ciljanje inflacije u€inkovito.

Cetvrto poglavlje govori o prednostima i nedostacima ciljanja inflacije i nominalnog BDP-a
kao strategije monetarne politike u vrijeme krize u eurozoni, odnosno koliko je ciljanje

inflacije adekvatna strategija.



U zadnjem petom dijelu, iznesena su zaklju¢na misljenja na temelju istrazivanja i analiza te se

daje sazeti prikaz rada.

2 STRATEGIJE MONETARNE POLITIKE

Svaka centralna banka bira odredenu monetarnu strategiju koju smatra najadekvatnijom kako
bi Sto ucinkovitije provodila monetarnu politiku. Strategija monetarne politike je planirano
odredivanje ciljeva na temelju raspolozivih instrumenata 1 mjera koje centralna banka koristi
kako bi ostvarila svoje krajnje ciljeve. Budu¢i da je potreban odreden vremenski period da bi
se vidio utjecaj promjene monetarne politike, centralne banke rijetko direktno ciljaju krajnji
cilj. Ono S§to je zajednicko razli€itim monetarnim strategijama je to da nakon $to se utvrde
krajnji ciljevi monetarne politike, srediSnja banka bira ciljne varijable, odnosno
intermedijarne ciljeve poput monetarnih agregata ili kamatne stope koji direktno utjecu na
krajnji cilj kao $to je razina cijena. Krajnji ciljevi monetarne politike su javno objavljeni i
definirani zakonskom regulativom koja odreduje odgovornost srediSnje banke. Za razliku od
njih, intermedijarni ciljevi mogu ali ne moraju biti javno prikazani javnosti (Lovrinovi¢ i
Ivanov, 2009). Intermedijatni ciljevi sluze kako bi se poveéala djelotvornost monetarne

politike.

2.1 Definiranje i znacaj strategija monetarne politike

Strategija obuhvaca sve aspekte koji se odnose na vanjsko predstavljanje reakcijske funkcije
poput stabilnosti cijena, politike ciljanja koja se provodi prema krajnjem cilju centralne
banke, tj. stabilnosti cijena, a kojima je cilj usvojiti stanje javnih ocekivanja o zeljenom
ishodu monetarne politike. U uzem smislu, monetarna strategija zapravo pokazuje kako
politicari skupljaju informacije o stanju i radu gospodarstva (podatci, modeli) u donoSenju
odluka, kako bi se postigli Zeljeni politicki ciljevi. U Sirem smislu to je sustavni okvir za

organiziranje, strukturiranje informacija i analizu.

Prema Houben (2000.) strategija monetarne politike se sastoji od specifikacije namijenjene
monetarne reakcijske funkcije gospodarskih kretanja, kao i od komunikacije ove reakcijske

funkcije i stvarnih odluka u vanjskom svijetu. Sto se ti¢e prvog od spomenuta dva elementa,
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strategija monetarne politike obuhvaca klju¢ne Cimbenike koji odreduju monetarnu reakciju
funkcije, kao i krajnji cilj koji je postavljen za sredisnju banku te institucionalni okvir koji je
usvojen za monetarnu politiku odluka. Vezano za drugi element, strategija monetarne politike
obuhvaca sve aspekte koji se odnose na vanjsko predstavljanje spomenute reakcijske funkcije,
a tu se posebno misli na predanost za politicke ciljeve i transparentnost u procesu stvaranja
politike kojima je zajednicki cilj saznati kakva su javna ocekivanja od Zzeljenog ishoda
monetarne politike. Izbor strategije monetarne politike izravna je posljedica strukturnih
karakteristika gospodarstva. Institucionalna struktura i vjerodostojnost centralne banke vrlo su
vazni za glavne ciljeve monetarne politike iz razloga §to upravo ti elementi odluc¢uju hoce li
monetarna politika biti ¢vrsto usmjerena prema vlastitim ciljevima 1 je li ponasanje

gospodarskih subjekata u skladu s tim ciljevima.

l Komunikacija / transparentnost i. -
v 1
N
2 9
N
~>l Ocekivanja / vjerodostojnost J( --------- < %

T

Operativni Sredisnji L | Odgovornost
ciljevi ciljevi

Sposobnost upravijanja

Veza sa krajnjim ciljevima

« Kamatna stopa na
trzistu novca

e Likvidna sredstva

® Tecaj

© Plasmani

© Kamatna stopa na
trzistu kapitala

e Inflacija

e Proizvodnja

¢ Nominalni dohodak
e Zaposlenost

® Platne bilance

trzista
@ Glavna kamatna stopa % Monctarmna basa

e Operacije otovrenog
° Pricuve

Slika 1 Elementi strategije monetarne politike

(1ZVOR: lIzrada studenta prema Aerdet C.F.J.Houben (2000.); The Evolution of Monetary Policy
Strategies in Europe; Boston)

Na prethodnoj slici prikazani su elementi strategije monetarne politike. Glavno pitanje kod
izbora strategije monetarne politike je na koje transmisijske mehanizme kreatori monetrne

politike trebaju obratiti najviSe pozornosti. Monetarni transmisijski mehanizam je nain na



koji monetarna politika utjeCe na ekonomski 1 financijski sistem. Vrlo je vazno pratiti
prilagodbu instrumenata monetarne politike kao i eventualne promjene operativnih ( primarni
novac,kratkorocne kamatne stope) i srednjoroc¢nih ciljeva o kojima ovisi konacni cilj

monetarne politike.

2.2 Vrste monetarnih strategija

Za odrzavanje stabilnosti cijena kao glavnog cilja monetarne politike, srediSnja banka koristi
razliCite strategije monetarne politike, odnosno, tzv. nominalna sidra. NajceS¢e koriStene

monetarne strategije su:

1. Ciljanje deviznog tecaja
2. Ciljanje monetarnih agregata
3. Ciljanje inflacije

2.2.1  Ciljanje deviznog tecaja

Cesto koristeno i vjerojatno najstarije sidro monetarne politike jest devizni te¢aj. U samom
pocetku vrijednost domace valute se vezivala za zlato. Poslije su zemlje pocele koristiti fiksni
devizni tecaj. Ciljanje deviznog teCaja predstavlja monetarnu strategiju koju koriste uglavnom
male otvorene zemlje, a koja podrazumijeva rezim fiksnog deviznog te¢aja. Monetarne vlasti
odrzavaju devizni teCaj na unaprijed objavljenoj razini na nac¢in da kupuju ili prodaju stranu

valutu.

Calvo (1992.) i Vegh (1992.) su zakljudili da je primjena sidra deviznog teaja pomogla u
smanjenju inflacije, posebice kod zemalja sa kroni¢nom inflacijom, ili je barem omogucila da
se inflacija odrZi na niskoj razini. Prema Petursson (2000.) ciljanje deviznog tecaja ima dosta

prednosti:

1. Fiksira se stopa inflacije za ona dobra koja se razmjenjuju na medunarodnom trzistu,
Sto za posljedicu ima odrzavanje kontrole nad inflacijom.

2. Smanjenje valutnog rizika smanjuje transakcijske troskove i potice trgovinu.

3. Ukoliko ciljani devizni tecaj ima kredibilitet, on vezuje inflacijska oc¢ekivanja za stopu
inflacije u zemlji sidra.

4. Lako razumljiv za javnost.



5. Smanjuju se varijacije ekonomske aktivnosti koje su izravna posljedica oscilacija
teCaja u slucaju slobodnog fluktuiranja.
6. Ciljanje deviznog teCaja eliminira problem ,,ponasanja krda* zbog kojeg tecajevi nisu

uvijek realni.

Ciljanje deviznog tecaja ima i brojne nedostatke (Miskhin, 2007, Popovi¢, 2013):

1. Gubitak neovisne monetarne politike zbog vezivanja tecaja za teCaj zemlje u kojoj je
postavljeno nominalno sidro.

2. Nemogucénost centralne banke da djeluje kao zajmodavac u slucaju krajnje nuzde.
Povecana izlozenost gospodarstva na razne Sokove iz zemlje za €iji se tecaj vezuje.

4. Opasnost od $pekulativnih napada. npr. Europa 1992. godine i sl.

Kako vidimo, koriStenje strategije ciljanja deviznog teCaja moze uzrokovati i odredene
probleme u vidu smanjenog izvoza i konkurentnosti na medunarodnom trzistu te kratkorocnog
pada proizvodnje. Sidro deviznog te€aja, dakle, nosi sa sobom 1 brojna ograni¢enja za vodenje
monetarne politike. Kretanje domacih kamatnih stopa odredeno je kretanjem kamatnjaka u
zemlji sidra i pojavljuje se premija rizika zbog razlike u vidu ve¢ih domacih kamatnjaka koja
je uobicajena za zemlje koje koriste sidro deviznog teCaja zbog izloZenosti takvih sustava
Spekulativnim napadima na valutu. Budu¢i da su akumulirane devizne pricuve jedini odgovor
srediSnje banke na Spekulativne napade, primjena strategije ciljanja teCaja oslanja se na
kumuliranje visokih deviznih pricuva koje srediSnja banka moze koristiti kako bi sprijecila
deprecijacijske pritiske i ocuvala likvidnost zemlje u sluaju neto odljeva kapitala.
Istovremeno, srediSnja banka ima djelomicno ,,vezane ruke* u reakciji na domace Sokove koji
se javljaju neovisno od dogadaja u zeml;ji sidra. Posljedica toga je nemogucnost ili ograni¢eno

djelovanje sredi$nje banke na fluktuacije domaceg outputa, investicija i zaposlenosti.
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Za zemlje u razvoju, ciljanje deviznog teCaja nosi sa sobom brojne opasnosti, prikazanih

slikom 2.

Zbog nestabilnosti domace valute, vlade, banke, poduzeca i domacinstva ¢esto
se zaduzuju u stranoj valuti

U slucaju devalvacije povecava se njithovo dugovno optere¢enje 1 smanjuje se
neto vrijednost

\ 4

Povecava se rizik za zajmodavce

A 4
Smanjuju se investicije i ekonomska aktivnost

Slika 2 Negativne posljedice ciljanja deviznog te¢aja za zemlje u razvoju

(IZVOR: Izrada studenta prema Popovi¢ (2013.))

Na slici su prikazane negativne posljedice ciljanja deviznog teCaja za zemlje u razvoju. S
obzirom da je domaca valuta nestabilna, vlade, banke, poduze¢a i domacinstva se zaduzuju u
stranoj valuti te ukoliko dode do devalvacije, povecalo bi se njithovo dugovno opterecenje i
smanjila se njihova neto vrijednost. To za posljedicu ima rast rizika za zajmodavce koji ¢e u
tom slucaju biti oprezniji sa pozajmljivanjem $to dovodi do smanjenja investicija, i
ekonomske aktivnosti. Osim navedene opasnosti, devalvacija moze uzrokovati jo§S jedan
problem, odnosno, smanjiti vrijednost bilance domacih banaka. Budu¢i da banke u zemljama

u razvoju uglavnom imaju kratkoro¢ne obveze u stranoj valuti one sa devalvacijom znatno

11



rastu. To uzrokujue pad vijednosti bankarske aktive jer domacinstva i poduze¢a ne mogu
otplacivati svoje dugove prema bankama koji sele u bilance banaka. S obzirom da je u
vremenima krize bankama prakti¢ki nemoguce nabaviti novi kapital, banke smanjuju zajmove

Sto opet dovodi do pada ekonomske aktivnosti.

2.2.2  Ciljanje monetarnih agregata

Ciljanje monetarnih agregata ukljuCuje sluzbenu objavu i ciljanje stope rasta (raspon stopa
rasta) odredenog monetarnog agregata M0, M1, M2 ILI M3, a $to je tijekom 70-ih godina
proslog stoljeca predstavljalo Cesto koriStenu monetarnu strategiju u praksi razvijenih zemalja.
Ciljanje monetarnih agregata se temelji na Friedmanovoj tezi da srediSnja banka moze
kontrolom ponude novca djelovati na opéu razinu cijena i inflacijska ocekivanja javnosti, dok
se odrzavanjem konstantnih stopa monetarnog rasta (npr.monetarnog agregata M1 na razini
koja prati ekspanziju u realnoj sferi gospodarstva) mogu sprijeciti zaokreti prema ,,Cas

ekspanzivnoj, ¢as restriktivnoj“ monetarnoj politici (Ivanov, 2012).

Strategija moze biti uspjesna ukoliko Sokovi dolaze iz realne sfere gospodarstva (promjene
investicija, potrosnje itd.), te ukoliko postoji aktivna komunikacija s javnoS¢u ¢ime se
povecava transparentnost 1 odgovornost srediSnje banke. Takoder, mozZe biti neprihvatljiva
ako Sokovi dolaze iz monetarnog i financijskog sustava uzrokujuéi nestabilnost potraZznje za

novcem.

Prema Estrella i Mishkin (1996), monetarni agregati mogu imati tri uloge u monetarnoj
politici, odnosno, mogu djelovati kao informacijska varijabla, kao indikator monetarne
politike te kao instrument u ,,policy rule-u“. Da bi monetarni agregati mogli ispuniti navedene
uloge potrebna je snazna 1 stabilna veza izmedu agregata i1 krajnjih politickih ciljeva

monetarne politike.

Monetarni agregati bili su izrazito popularni tijekom 70-ih i 80-ih godina 20. stolje¢a kao
sidro monetarne politike u zemljama koje su bile prevelike da bi koristile devizni tecaj kao
monetarno sidro ili nisu imale adekvatnu stranu valutu koju bi eventualno mogle koristiti kao
sidro. Neke od tih zemalja su Japan, USA, Europska Monetarna Unija. Jo$ jedan razlog zbog
¢ega se odlucuju na spomenutu strategiju je visoka inflacija izazvana naftnim Sokovima i

rastom cijena primarnih proizvoda. Postalo je sve teze koristiti kamatne stope kao
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intermedijarne ciljeve za vrijeme povecanje inflacije 1 inflacijskih ocekivanja. Promjene
kamatne stope nisu davale pouzdane informacije o tome koliko je monetarna politika zapravo
uspjesna. Empirijski je dokazano da je potraznja za novcem stabilna, Sto je klju¢ za uspjeh
ove strategije (Dennis, 1983). Ciljanjem monetarnih agregata nastoji se smanjiti inflacija na
naCin da se regulira koli¢ina novca i tako se postigne cjenovna stabilnost. Osim toga,
Bundesbanka je prihvatila ciljanje monetarnih agregata kako bi osigurala kredibilitet u
javnosti nakon spomenutog naftnog Soka, odnosno, sprijecila daljnji rast cijena proizvoda u
privredi i inflacijska oéekivanja. Ciljanje monetarnih agregata je bilo dosta fleksibilno tako da
cak u 50% slucajeva izabrani ciljevi nisu ostvareni. Prema Mishkin (2000.) razlog tomu je §to
je Bundesbanka vodila rac¢una i o nekim drugim ciljevima poput outputa i deviznog tecaja, t;.

dozvolila je da inflacijski cilj u dugom roku konvergira prema zeljenoj veli¢ini.

Najvec¢i problem strategije ciljanja monetarnih agregata predstavljala je slaba i nepouzdana
veza izmedu varijable na koju se zeljelo djelovati, stabilnosti cijena i ciljnog monetarnog
agregata (npr. MO, M1 ili M3).

Prema MMF-ovoj Klasifikaciji (IMF, 2011) zemlje koje primjenjuju princip ciljanja
monetarnih agregata kao intermedijarni cilj ili cilj monetarne politike su:

— zemlje u razvoju koje imaju nerazvijen ili slabo razvijen financijski sustav
— zemlje koje imaju uglavnom fleksibilan devizni tecaj
— mali broj zemalja koje su iskusne u upravljanju deviznim tecajem

Ciljanje monetarnih agregata ima odredene prednosti (Mishkin, 2007; Popovi¢, 2013):

— nezavisna monetarna politika se moZe koncentrirati na domaca razmatranja

— omogucuje neposrednu odgovornost centralne banke

— lako je pratiti podatke o monetarnim kretanjima zato Sto se pravovremeno
azuriraju

Glavni nedostaci ciljanja monetarnih agregata prema Mishkin (2007) su:

— oslanja se na stabilnu vezu izmedu novca i inflacije

— primjena ove strategije mozZe negativno utjecati na tecajnu politiku zato Sto banka
zanemaruje posljedice na cijenu novca u kontekstu tecaja $to dovodi do poremecaja u
gospodarstvu, te preusmjeravanja ciklusa vanjskom sektoru.

— U mnogim zemljama postoji slab i nestabilan odnos izmedu monetarnog agregata i
krajnjeg cilja monetarne politike.
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2.2.3  Ciljanje inflacije

Ciljanje inflacije je strategija monetarne politike gdje centralna banka ne uzima inflaciju samo

kao konacni cilj, ve¢ inflacijsko o¢ekivanje i kao intermedijarni cilj (Pecari¢, 2013).

Prema Svensson (2002.) monetarna politika ciljane inflacije uvedena je na pocetku
devedesetih godina 20. stolje¢a, bez nekakvih prethodnih konkretnih akademskih istrazivanja
0 toj politici i ono obuhvaca elemente poput najave numerickog cilja te ciljanja prognoze,
odnosno, primjenu monetarne politike koja glavnu ulogu daje inflacijskog prognozi.
Administracija u srediSnjim bankama je zasluZzna za uvodenje monetarne politike ciljanja

inflacije kao i pojedini duznosnici zaduzeni za financije.

U tablici 1. prikazane su zemlje koje provode strategiju ciljanja inflacije. Prva je takvu
strategiju, u prosincu 1989. godine primjenila centralna banka Novog Zelanda, a do danas je
usvojilo 29 zemalja. Postoje zemlje koje nisu skroz preuzele ovu strategiju ali koriste
institucionalni okvir monetarne politike koji sadrzi vazne elemente strategije ciljanja inflacije
(ECB, FED, Svicarska centralna banka, Centralna banka Japana). Finska, Spanjolska i
Slovacka su Koristile strategiju ciljanja inflaciju ali su je napustile kada su prihvatile euro kao

valutu.
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Tablica 1 Pregled zemalja koje sluZbeno provode strategiju
ciljanja inflacije

CILIANI
CILJANA RASPON/
JEMLIA GODINA MJERA STOPA DOPUSTENO
UVODENJA | INFLACIJE | INFLACIJE (u | ODSTUPANJE (u
%) %)
L Armenija 2006. CPI* 4 +-15
2 Australija 1993. CPI - 23
. Brazil 1999. cPI 45 g
. Ceska 1998. CcPI 2 +-1
. Cile 2001. CPI 3 +-1
. Filipini 2002. cPI 45 -1
., Gana 2007. CPI - e
o Gvatemala 2005. CPI 5 -1
o Indonezija 2005. cPI 5 L
Island 2001. CPI 25 +-15
10.
1-3
11, Izrael 1997. CPI
Juznoafricka - 3-6
12. | Republika 2000. CPIX 2
s Kanada 1991. cPI & g
w4 | Kolumbija 1999. cPI 3 -1
. +/-1
15. Koreja 1998. CPI 8
16, | Madarska 2001. CcPI 3 -1
Meksiko 2001. cPI 2 -1
17.
18. Norveska 2001. CPI 2,5
: 1-3
19 Novi Zeland 1990. CPI -
+/-1
20 Peru 2002. CPI 2
o Poljska 1998. cPI 25 g

*CPI (Consumer price index) — Indeks potrosackih cijena

** CPIX — indeks potrosackih cijena iz kojeg su iskljucene kamate na hipotekarne kredite

(1IZVOR: Roger (2009), Zigman i Lovringevi¢ (2005), centralne banke)

Odredene zemlje prihvacaju politiku ciljanja inflacije zbog nedostataka ostalih nominalnih

sidra ali i zbog sljede¢ih razloga (Zigman i Lovrinéevié, 2005):

da bi se osigurala kredibilna monetarna politika;

da bi centralna banka raspolagala neovisnim instrumentom monetarne politike, uz
punu odgovornost za svoje poteze;

da bi se smanjili druStveni 1 ekonomski troSkovi smanjenja inflacije, smanjujuci
inflatorna o€ekivanja u realnom i financijskom sektoru;

zbog stabilizacije razine outputa tako da jaz izmedu potencijalnog i stvarnog outputa
bude $to manji.
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Prema Woodford (2007.) ciljanje inflacije nije samo jasno objavljivanje ciljanje inflacije,
nego cijeli niz specifi¢nih akcija monetarne politike i adekvatan nacin komuniciranja s
javnoscu o opravdanosti tih akcija. SrediSnja banka koja primjenuje strategiju ciljanja inflacije
obvezuje se prilagodavati instrumente monetarne politike na bilo koji nacin kako bi ostvarila
gospodarske aktivnosti koje zadovoljavaju postavljeni cilj, tj. ciljanu inflaciju. Ukoliko se ne
ostvari ciljana stopa inflacije ili ciljani raspon to ne znac¢i da je monetarna strategija ciljane
inflacije lo$ izbor monetarne politike u odredenoj zemlji i da treba odustati od nje. Ako
centralna banka ima valjano opravdanje zbog ¢ega je doSlo do odstupanja i ako uzivaju
povjerenje javnosti, rezim ciljanja inflacije kao ni kredibilitet centralne banke, nece biti

ugrozen.

Strategiju ciljanja inflacije moZe odrediti centralna banka, vlada ili kombinirano 1 jedni i
drugi. U praksi, najcescée je odredena od strane vlade u suradnji sa centralnom bankom kao $to
pokazuje tablica 2. Pozeljna je suradnja vlade u odredivanju ciljane inflacije jer se na taj nacin
obvezuje koncentrirati na dugoro¢ne efekte monetarne politike (Bernanke et al., 1999).
Ovakav tip monetarne politike nastoji pomoc¢i centralnoj banci da odrzi razinu inflacije
niskom, a smatra se da je to izmedu 1% 1 3% za razvijene zemlje, odnosno, izmedu 4% 1 5%
za tranzicijske zemlje. Prema Debelle (1997.), nakon $to centralna banka odredi ciljanu
inflaciju, vlada je treba naknadno odobriti kako bi se ukazalo na suradnju dviju institucija $to

moze doprinijeti boljim rezultatima i pove¢anom kredibilitetu reZima ciljanja inflacije.
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Tablica 2 Ciljevi centralnih banaka i autonomija u odredivanju ciljane inflacije

ODREDIVANJE
ZEMLJA SLUZBENI CILJ CILJANE INFLACIJE
1 Armenija Stabilnost cijena el
> Australija Vise ciljeva Viada i CB
3 Brazil Vise ciljeva WIERE,
4 Ceska Stabilnost cijena Viada i CB
Cile Stabilnost cijena i cB
5 financijska stabilnost
. Filipini Stabilnost cijena Viada i CB
7 Gana Stabilnost cijena EEE D
8 Gvatemala Stabilnost cijena cB
9 Indonezija Stabilnost cijena kel
10 Island Stabilnost cijena Viada i CB
11 I1zrael Stabilnost cijena kR LE
Juznoafri¢ka . L. Vlada i CB
12, Republika Stabilnost cijena
1a Kanada Vise ciljeva VlELE T CE
14 Kolumbija Stabilnost cijena cB
15 Koreja Stabilnost cijena EER T
16 Madarska Stabilnost cijena Mada i CB
17 Meksiko Stabilnost cijena cB
18 Norveska Vise ciljeva Viada
19 Novi Zeland Stabilnost cijena iEGE T L
20 Peru Monetar na stabilnost™ cB
21 Poljska Stabilnost cijena ol
29 Rumunjska Stabilnost cijena Viada i CB
S Stabilnost cijena i Vlada i CB
23. J financijska stabilnost

1ZVOR: Roger (2009), centralne banke

Kao $to je prikazano u tablici 2 neke zemlje za sluzbeni cilj imaju samo stabilnost cijena, a

neke vise ciljeva.

Kod ciljanja inflacije treba voditi racuna o nekoliko vaznih pitanja. Prvenstveno se to odnosi
na kredibilnost srediSnje banke, kredibilnost predvidanja inflacije 1 pitanje koliko je
transparentnosti dovoljno. Transparentnost srediSnje banke moze se definirati kao

nepostojanje asimetricnih informacija izmedu nositelja monetarne politike 1 poslovnih
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subjekata. Postoji pet razli¢itih glediSta na transparentnost: Politicko, ekonomsko,

proceduralno, operacionalno i transparentnost politike (Geraats, 2002).

— Politicka transparentnost odnosi se na otvorenost koja je u vezi s ciljevima politike i
institucionalnim dogovorima S§to rezultira jasnim motivima nositelja monetarne
politike.

— FEkonomska transparentnost u fokus stavlja ekonomsku informaciju pomocéu koje se
formira monetarna politika ukljucujuéi ekonomke podatke, modele politike i
predvidanja srediSnje banke.

— Proceduralna transparentnost ukljucuje strategiju monetarne politike te nacine na koje
monetarna politika donosi odluke.

— Transparentnost politike ima za cilj Sto brZze objavljivanje i objaSnjavanje odluka
monetarne politike te kao i proceduralna, ukljucuje strategiju monetarne politike.

— Operacionalnu transparentnost opisuju razne akcije u okvirima monetarne politike, na
primjer, rasprava o kontroli pogreSaka instrumenata djelovanja. Dok ekonomska
transparentnost ukljucuje ocekivane poremecaje koji se odrazavaju na instrumente
politike, operacionalna transparentnost odnosi se na neo¢ekivane Sokove.

Kod transparentnosti su vazna inflacijska izvje$c¢a kao obvezni dio strategije ciljanja inflacije.
Svaka zemlja ih izdaje po razli¢itim nazivima, ali sva izvje$¢a imaju odredene zajedniCke
karakteristike. Uglavnom se objavljuju kvartalno i donose ih srediSnje banke upravo iz
razloga kako bi bile $to transparentnije 1 kako bi uzivale potporu javnosti koja ¢e na taj nacin i
bolje razumijeti poteze srediSnje banke. Inflacijska izvjeS¢a sadrzavaju podatke o kretanju
inflacije u odnosu na zadani cilj kao 1 inflacijska o¢ekivanja u buduc¢nosti. Centralnoj banci je
u interesu drzati se svoje rijeci zbog vlastitog kredibiiteta jer stabilnost cijelog financijskog i
ekonomskog sustava ovisi upravo o njemu. Politi¢ari mogu obecavati ,,brda i doline* 1 ako ne
ispune nista od toga to nije toliki problem ali ako centralna banka ne ispuni svoja obecanja,
ona, kao 1 cijeli financijski sustav automatski gubi kredibilitet Sto moze imati razorne
posljedice za ekonomiju. Ukoliko se inflatorni pritisci nastave, ECB moze izgubiti vlastiti
kredibilitet zbog nepoduzimanja odgovarajuc¢ih mjera kako bi smanjila rast inflacije. S druge
strane, ako poduzme antiinflatorne mjere, povecat ¢e se kamatni troskovi drzava koje ve¢

,»grcaju u problemima.

Takoder, srediSnje banke moraju voditi racuna o tome kolika ¢e biti stopa inflacije koja se
cilja, vremensko razdoblje koje je potrebno za to, te kolika je Sirina u odredivanju ciljaje
inflacije. Prednost Sire defnirane mjere inflacije poput CPI (indeks potroSackih cijena) je u
tome Sto ga javnost bolje razumije. Medutim, problem je u tome Sto kretanje spomenutog

indeksa ovisi 0 utjecaju i drugih faktora, a ne samo promjene mjera monetarne politike.
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Suprotno tomu, uze definirana mjera ciljanja inflacije, npr. bazna inflacija, eliminira moguce
efekte prolaznih Sokova i ona moze biti bolje kontrolirana od strane centrale banke. Budu¢i da
ovu mjeru javnost teze razumije, odnosno, procijeni vodenje monetarne politike, vidimo
zapravo koliko je izbor odgovarajuceg pokazatelja inflacije ozbiljan i tezak izazov, a osobito
za onu centralnu banku koja jo§ nema znacajan kredibilitet. Jo§ jedna velika dilema kod
ciljanja inflacije je odredivanje vremenskog perioda za koji se inflacije cilja. Prihva¢anjem
duzeg vremenskog razdoblja za ciljanje inflacije olakSava se donoSenje ekonomskih odluka i
osigurava se povjerenje u monetarnu politiku i njene ciljeve. Kratki period za koji se odreduje
ciljana stopa inflacije, npr. godina dana, mozZe uzrokovati odredene probleme buduci da se u
industrijskim zemljama zakasnjeli utjcaj monetarne politike na inflaciju procjenjuje na period
od dvije godine. Takoder, u tako kratkom roku prijeti opasnost da nedovoljna paznja bude

posvecena fluktuacijama outputa.

Ciljanje inflacije ima brojne prednosti medu kojima su (Ivanov, 2012; Mishkin, 2007;

Popovi¢, 2013):

— nezavisna monetarna politika se moze usredotociti na domaca razmatranja;

— ne oslanja se na stabilnu vezu izmedu novca i inflacije kao Sto je to slucaj kod
strategije ciljanja monetarnih agregata;

— razumljiva je za javnost u odnosu na druge strategije monetarne politike;

— pridaje vaznost transparentnosti i1 komunikaciji ¢ime se povecava odgovornost
centralne banke. Dakle, zbog visoke transparentnosti, javnost je bolje uklju¢ena u rad
centralne banke koja ima vecu potporu u provedbi mjera monetarne politike S$to joj
olaksava ostvarivanje konac¢nih cijeva,

— pokazala se uspjesnom u Kanadi, Velikoj Britaniji i Svedskoj tijekom inflatornih
Sokova.

Bernanke i Mishkin (1997) navode da ¢e niska i stabilna inflacija promicati dugorocan
gospodarski rast. To objasnjavaju tako sto niza nesigurnost o buducoj inflaciji podrzava
dugoro¢nu stednju i investicijske odluke te smanjuje rizik od nominalnih financijskih i platnih
ugovora. Ovo se posebno odnosi na zemlje u razvoju gdje nominalna stabilnost moze biti
vazan preduvjet za izravna strana ulaganja i na taj nacin poticati rast.

Prema Bernanke (2001.) ciljanje inflacije omogucuje srediSnjim bankama vise prostora kako
bi se orijentirali na $iri izbor varijabli 1 kanala monetarne transmisije kao $to su kanali
kamatnjaka, kanali bankovnih kredita, kanal deviznog tecaja i ostali imovinski kanali koji

rezultiraju pozitivnim ucincima na ostvarivanje odrzivog neinflatornog rasta i1 razvoja
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gospodarstva. Kod koriStenja strategije ciljanja inflacije glavni instrument monetarne politike
su repo operacije koje provode sredisnje banke na na¢in da pomocu njih djeluju na promjene
referentnih kamatnih stopa s ciljem ostvarivanja ciljanje inflacije. Truman (2003) takoder
spominje neke od prednosti ciljanja inflacije medu kojima su najznacajnije:

1. Ciljanje inflacije omogucuje brzu izgradnju kredibiliteta sredisnjih banaka

2. Ciljanje inflacije omogucuje puno vecu fleksibilnost

3. Nizi troskovi u slucaju neuspjeha monetarne politike.

Prema Mishkin (2006) prednost ciljanja inflacije ogleda se u tome §to omoguc¢ava monetarnoj
politici da se usredoto¢i na probleme vezane za domace gospodarstvo te nudi moguce
odgovore koji bi pomogli u rjesavanju tih problema. Osim toga, smatra da je strategija ciljanja
inflacije dobra za zemlje koje je provode zbog toga sto su te zemlje uspjele smanjiti i stopu
inflacije i inflacijska o¢ekivanja primjenom te strategije.
Prema Ortiz (2008) 3 prednosti ciljanja inflacije su:

1. Ciljanje inflacije snizava stopu inflacije uspjes$no te smanjuje njenu fluktuaciju

2. Ciljanje inflacije smanjuje troskove dezinflacije

3. Ciljanje inflacije omogucuje da dugorocna inflacijska o¢ekivanja budu $to blize

zadanom cilju inflacije
Takoder, postoje i odredeni nedostaci primjene strategije ciljanja inflacije (Mishkin, 2007):

— zakasnjelo signaliziranje 0 postignutoj inflaciji zbog zaostajanja u¢inaka monetarne
politike;

— U teoriji, moZe nametnuti stroga pravila donositeljima monetarnih odluka ali u praksi
se to ne dogada jer centralne banke koriste sve raspolozive informacije za postizanje
ciljane inflacije;

— U teoriji, strategija ciljanja inflacije moze biti potencijal za izlazne fluktuacije ako je
jedini fokus na inflaciju ali ni ovo se ne dogada u praksi jer su centralne banke
postavile cilj inflacije iznad nule i uzimaju u obzir izlazne fluktuacije.

Bernanke at al (1996) kao nedostatak ciljanja inflacije navodi neadekvatan odgovor sredi$nje
banke zbog otezanog kontroliranja inflacije i vremenskog jaza koji nastaje izmedu odluke o
primjeni instrumenata i trenutka kada oni po¢nu djelovati. Osim toga, smatra da ova strategija
ne moze sprijeciti fiskalnu dominaciju te da fleksibilnost deviznog te¢aja moze dovesti do

financijske nestabilnosti u zemljama u razvoju.
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Prema Setterfield (2005, p. 12) dva osnovna razloga zasto se ciljanje inflacije kao strategija

monetarne politike ne bi mogla koristiti kao element makroekonomske politike:

e Prvi razlog je to Sto izmedu stope inflacije i razine aktivnosti u nekoj ekonomiji
postoji trade-off, tj. posljedica niske inflacije je smanjena proizvodnja i zaposlenost. U
slucaju da se restriktivnom monetarnom i fiskalnom politikom zeli Sprijeciti rast
inflacije iznad ciljne razine, to moze destimulirati razvoj gospodarstva. Drugim
rijeima, ova strategija preveliku pozornost pridaje niskoj inflaciji, a ostali ekonomski
ciljevi kao $to su proizvodnja i zaposlenost su gotovo zanemareni.

e Drugi problem u vezi ove strategije odnosi se na ¢injenicu da implicitno zanemaruje
efekte inflacije troSkova i1 oslanja se na moguénost da ¢e restriktivna monetarna i
fiskalna politika neutralizirati efekte povecane potraznje i drzati Zeljenu razinu

inflacije.

Monetaristi su tvrdili da ¢e svaki pokuSaj zadrzavanja nezaposlenosti ispod prirodne razine
dovesti do vece inflacije Sto ¢e zahtijevati monetarnu ekspanziju (Snowdon, & Vane, 1997, p.

181).
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3 STRATEGIJA MONETARNE POLITIKE CILJANJA INFLACIJE U
EUROSISTEMU

Strategija monetarne politike je specifi¢an nacin ostvarivanja primarnog cilja centralne banke,

odnosno dugoro¢no planiranje koje podrazumijeva ukupnost pravila na osnovu kojih

centralna banka utvrduje koji ¢e od raspolozivih instrumenata i mjera iskoristiti za

ostvarivanje krajnjeg cilja (Zvezdanovic, 2009).

Prema Issing (2006.) pocetak rada Europske centralne banke ostao je upamcen po velikoj
nesigurnosti na nekoliko razina. Prvenstveno se tu misli na probleme ekonomije u zemljama
Clanicama. Zapadna trzista kapitala bila su na rubu propasti 1998., kada je hedge fond Long-
Term Capital Managament (LTCM), s vise bilijuna dolara kreditnog rizika u svim veéim
bankama i brokerskim kucama, jednostavno propao. Pad LTCM-a uslijedio je nakon
tajlandske, indonezijske i korejske krize (1997.-1998.) i potom ruske i brazilske (1998).
Navedeni dogadaji uzrokovali su visoku volatilnost na financijskom trziStu i smanjili

povjerenje investitora.

Skup guvernera je 1998. godine usvojio strategiju koja sadrzava tri klju¢na elementa. Prvi je
kvantitativni cilj za nivo cijena. Ovaj element je razlog zasto ECB implicitno primjenjuje
strategiju ciljanja inflacije koju on naziva ,,Ciljanje inflacijske prognoze“ (Issing, 2006).
Drugi element je vazna uloga novca, odnosno, kontrola monetarnih kretanja s ciljem S$to
boljeg donoSenja monetarnih odluka. Kona¢no, tre¢i element ove strategije je procjena

kretanja cijena u buducnosti.

SrediSnja banka indirektno utjece na ciljeve i1 to obi¢no nakon vise od godinu dana. Ako ¢eka
da vidi kolika ¢e biti razina cijena i zaposlenost nakon tog relativno dugog vremenskog
perioda, bit ¢e joj prekasno za eventualne ispavke u svojoj politici, tj. greske ¢e se teSko moci

ispraviti.

Kao §to je spomenuto, ECB vodi strategiju monetarne politike na nacin da cilja one varijable
koje se nalaze izmedu instrumenata i krajnjeg cilja. Dakle, bira one varijable koje imaju
direktan utjecaj na razinu cijena, npr. monetarne agregate M1, M2 i M3 ili kamatne stope, bilo
kratkoroc¢ne ili dugoro¢ne i to sve skupa nazivamo intermedijarnim ciljevima. Instrumenti
monetarne politike ne mogu direktno utjecati na intermedijarne ciljeve i zato se odabiru jos i
operativni ciljevi (monetarna baza) ili kamatne stope. ECB, dakle, djeluje na intermedijarne i

operativne ciljeve jer ¢e tako puno lakSe ostvariti cilj nego da djeluje direktno na konacni cilj.
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Odredene zemlje kojima je glavni cilj stabilnost cijena provode tu strategiju zbog brojnih
prednosti. Stabilnost cijena doprinosi: produktivhom KkoriStenju resursa, prepoznavanju
promjena relativnih cijena, izbjegavanju premije za inflacijski rizik, odrzavanju socijalne
kohezije i stabilnosti, financijskoj stabilnosti i smanjenju distorzivnog uéinka poreznog
sustava 1 sustava socijalne skrbi. Medutim, stabilnost cijena ima i odredene nedostatke buduci
da je globalna ekonomija ¢ak dva puta suocena s recesijom nakon §to je prihvacena stopa
inflacije od 2%. Naime, brojni ekonomisti smatraju da je ta stopa predetaljna i da je tesko
odrzavati cijene na tocno tom nivou te da spomenuta stopa treba biti malo fleksibilnija,
odnosno, da bude izmedu 1% 1 4%. Dodatni razlog zasto smatraju da je stopa od 2% losa je
taj Sto u slucaju tako nisko ciljanje inflacije srediSnja banka ne moze pravovremeno djelovati

u slucaju pojave recesije.

Eurosustav ima velikih problema sa izborom dva stupa strategije monetarne politike, posebice
prvim stupom, koji je gotovo stalno kritiziran od strane vanjskih promatraca. Kao posljedica
brojnih kritika od strane ekonomista iz akademske i neakademske zajednice ECB je 2002.
godine najavio da ¢e poduzeti ozbiljnu procjenu svoje strategije monetarne politike i nacina
svog djelovanja. Duisenberg i Otmar Issing, kao glavni ekonomisti ECB-a su u svibnju 2003.

predstavili rezultate najavljene procjene:

e Zadrzavanje malo manje dvosmislene definicije stabilnosti cijena tako S§to su
pomijenili postoje¢i raspon ispod, ali i dalje blizu 2%
e Zadrzavanje strategije dvaju stupova, ali stavljanjem prvog stupa na drugo mjesto i

smanjujuc¢i njegovu istaknutost.

Nakon 2003. moze se uociti reforma strategije monetarne politike ECB-a kada se prelazi s
ciljanja monetarnih agregata na ciljanje inflacije. Nova strategija posljedica je losih rezultata
koje su zemlje ostvarivale ciljanjem deviznog te¢aja i monetarnih agregata. Ciljanje inflacije
je strategija monetarne politike gdje sredi$nja banka ne uzima samo inflaciju kao ultimativni
cilj, ve¢ inflacijsko ocekivanje 1 kao intermedijarni cilj. IstraZivanja su pokazala da je
strategija ciljanja inflacije imala povoljan ucinak na smanjenje inflacije i njenje varijabilnosti
te inflacijskih ocekivanja (Bernanke, 1999). Zemlje koje ciljaju inflaciju imaju trenutnu razinu
inflacije slicnu onoj u zemljama koje provode neke druge strategije i to se mora smatrati
vaznim postignu¢em s obzirom na to da su se upravo te zemlje godinama borile s visokom

inflacijom prije nego §to su uvele strategiju ciljanja inflacije. (Petursson, 2005). U tablici 3.
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iznesene su kritike postojece strategije monetarne politike kao 1 prijedlozi za promjenu koji su

prethodno objasnjeni.

Tablica 3 Kritike i prijedlozi reformi

Kritike Prijedlozi reformi

Jednostrana koncentracija na stabilnost cijena » Redefinicija zadaca ECB-a: stabilnost cijena i ciklicki
ciljevi

Nejasna ciljana inflacija = Simetricna (stoga jednako vrednovanje stopa inflacije koje

su preniske i onih koje su previscke) i visa ciljana inflacija
od strane ECB-a (Allsopp/Artis 2003)

» Srednjoroéna eksplicitno definirana ciljana inflacija (pinpo-
int target) od 2% (a ne koridor, buduéi da se to ne bi moglo
postici u slucaju posebnih utjecaja (Lommatzsch/Tober
2003)

Strategija dva stupa - Strategija jednog stupa umjesto “strategije dva stupa”
(Gerlach 2004)

- Mjere ECB-a samo na temelju prvoga stupa, a drugi stup
samo kao kontrolni instrument

Oscilacije tecaja - Vezivanje valuta
= “Upravljana fluktuacija”
= Ciljani koridori te¢ajeva vodedih valuta

IZVOR: Kellermann C., Petring A., (2009) ,,Nove opcije za europsku ekonomsku i socijalnu politiku*
;Zagreb.,broj

Do 2003. godine Europska centralna banka provodi monetarnu strategiju ciljanja monetarnih
agregata M3 oslanjajuéi se na tradiciju Bundesbanke kao srediSnje monetaristicke banke.
Strategija Eurosistema zasniva se na dva stupa ( ekonomska analiza i monetarna analiza'). Od
2003.g. dolazi do reforme strategije monetarne politike eurosistema pri ¢emu se ciljanje
monetarnog agregata zamjenjuje ciljanjem inflacije, a ekonomska analiza postaje prvi stup

monetarne politike eurosistema.

lDrugi stup strategije monetarne politike Europske srediSnje banke je monetarna analiza. Kod monetarne analize
vazno je shvatiti da su monetarni rast i stopa inflacije direktno povezani. U ovom slu¢aju, stopa monetarnog rasta
se definira kao ciljna veli¢ina, odnosno, novcu je dodijeljena posebna uloga koja se zasniva na empirijskom
misljenju da je inflacija, barem u dugom roku, monetarni fenomen (Pecari¢, 2013). Europska srediSnja banka je
objavila eferentnu vrijednost za Siroki monetarni agregat M3 kako bi mogla procijeniti likvidnost na osnovu
informacija iz monetarnih financijskih institucija. NajviSe pozornosti se pridaje transakcijskom novcu M1,
odnosno, koli¢ini novca koja se koristi za redovne transakcije u privredi zbog ¢ega je povezana sa kretanjem
agreagatne potraznje. Stope rasta novca i krediti ve¢i od potrebnih kako bi se odrzao gospodarski rast u
neinflatornom tempu mogu donijeti rane informacije na razvoj financijske nestabilnosti, pod odredenim
uvjetima, naravno. Vaznost tih ranih informacija ogleda se u ¢injenici da bilo kakva financijska neravnoteza ili
mjehuriéi cijena imovine mogu utjecati na cijene u srednjem roku i imati destabiliziraju¢i u¢inak na gospodarske
aktivnosti. Kako bi signalizirao svoju predanost monetarnoj analizi i pruZio mjerilo za procjenu monetarnih
kretanja, ECB je najavio referentne vrijednosti za $iroko monetarni agregat M3 (Pecari¢, 2013). Spomenuta
referentna vrijednost odnosi se na stopu od rasta M3 koji je kompatibilan sa stabilnosti cijena u srednjem roku.
Za godisnju stopu rasta monetarnog agregata M3, ECB je odredio referentnu vrijednost monetarnog rasta u
iznosu od 4,5%. U tom slu¢aju monetarna ekspanzija iznad 4,5% nosi rizik rasta cijena iznad definicije cjenovne
stabilnosti, tj. rasta harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HICP) iznad 2% (Zvezdanovi¢, 2009).
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Sljedeca slika pregledno prikazuje strategiju monetarne politike ECB-a

PRIM ARNI CILJ STABILNOSTI CIJENA

Upravljaékisavjet
Donosi odluke o monetarnoj politici temeljene nia procjeni rizika stabilnosti cijena
F F
Ekonomskta analiza Monetarpa analiza
Analiza Unakrsna proviera Amnaliza
gospodarskih -t - nonetarnib
kretanja i Sokovwva trendovwa

POTPUNE INFORMACIJE

Slika 3 Strategija monetarne politike ECB-a

(1ZVOR: ECB, https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html)

Ovaj pristup osigurava sigurnost relevantnih informacija kod procjene rizika za stabilnost
cijena i da se odgovarajuca paznja posveti razli¢itim perspektivama i provjerama informacija,
sa namjerom da se dode do sveukupnog dojma o rizicima koji su vezani za stabilnost cijena

(Issing, 2006).

Ekonomska analiza prati kretanje cijena u kratkom i srednjem roku i koncentrirana je na
realnu ekonomiju i financijsko trziSte. Zasniva se na pretpostavci da na promjenu cijena
utjeCu ponuda i potraznja na trzistu roba, usluga i faktora proizvodnje. Ono §to je vazno za
ovu analizu je utvrdivanje prirode mogucih Sokova koji mogu pogoditi ekonomiju, njihove
posljedice na troskove i cijene kao i njihovo Sirenje u ekonomiji u kratkom i srednjem roku.
Za donoSenje odgovaraju¢e monetarne politike, Upravno Vijece, mora dobro razumijeti
situaciju u ekonomiji i karakteristike potencijalnih Sokova koji mogu ugroziti stabilnost
cijena. Upravo iz tih razloga, ECB redovno ocjenjuje i analizira razli¢ite varijable poput:
agregatne potraznje i njenih komponenti, fiskalne politike, razli¢ite pokazatelje cijena i1
troskova, kretanje deviznih teCajeva, situaciju u svjetskoj privredi, kretanje i determinante
outputa, financijska trziSta (Zvezdanovi¢, 2009). U ekonomskoj analizi, znacajnu ulogu imaju
makroekonomske projekcije eurosustava. Kako bi ovo sve bilo moguce, razvijeni su razliciti
analiticki 1 empirijski modeli kako bi bila olakSana procjena i razumijevanje proslih i tekucih
dogadaja. Tijekom vremena, ECB-ova ekonomska analiza je dosta proSirena i unaprijedena.
Razlog tomu lezi u ¢injenici da je doslo do velikog napretka u proizvodnji u eurozoni realne

ekonomije i financijske statistike kao i analiticke obrade takvih podataka. Projekcije, nastale
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pod odgovornoSc¢u osoblja, pomazu u strukturiranju i sintetiziranju velike koli¢ine podataka i
osigurava dosljednost informacija buduci da se one mogu pribaviti kroz razlicite izvore. Rije¢
,projekcija“ definira nacin na koji bi bilo najbolje obavijestiti donositelje odluka monetarne
politike o tome Sto bi se moglo dogoditi u slucaju da politika stope ostane ista. Upravno vijece
promatra pojekcije zajedno sa drugim izvorima informacija kao i prognozama ostalih
institucija. Dakle, ekonomska analiza upucuje na rizik cijenovne stabilnosti u kratkom do
srednjem roku i time otkriva inflacijska ocCekivanja vazna za provedbu strategije ciljanja

inflacije.

Prema ugovoru iz Mastrichta iz 1992. godine, primarni zadatak Europske centralne banke je
odrzavati stabilnost cijena u Eurozoni. lako ugovor o osnivanju Europske zajednice jasno
naglaSava cjenovnu stabilnost kao primarni cilj ECB-a, zapravo nema prave definicije §to

. . W W 2
»cjenovna stabilnost* to¢no znaci.

Harmonizirani indeks potroSackih cijena (HICP) se za cijelo podruéje eura ra¢una kao
ponderirani prosjek nacionalnih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena. Ponderi se
racunaju kao udio troskova potrosnje domacinstava odredene zemlje u ukupnim troskovima
potro$nje domacinstava Eurozone. Indeks se raduna za sve zemlje Eurosistema. Za 2011.

godinu indeks je izracunat kao ponderirani prosjek indeksa u 17 zemalja:

Tablica 4 HICP, Ponderi za zemlje Eurozone, 2011 (u %)

Belgija Francuska Austrija

3.3 20.7 3.2

Njemacka 25.9 | Italija Portugal
18.5 2.2

Estonija Cipar Slovenija

0.1 0.3 0.4

Irska Luksemburg Slovacka

2 Upravno vije¢e ECB-a iznijelo je kvantitativnu definiciju cjenovne sabinosti. Cjenovna stabilnost u eurozoni
definirana je kao ,,rast harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HICP) na godisnjem nivou koji treba biti nizi
od 2%.“ Naglaseno je da inflacija mora biti ispod ali blizu 2%. Razlog zbog ¢ega treba biti blizu 2% je rizik od
deflacije (takoder je istaknuto da se cjenovna stabilnost treba zadrzati i srednjorocno). To je joS jedna zamjerka
ovoj strategiji monetarne politike jer stopa infalcije do 2% godisSnje se moze tumaciti kao ciljani raspon za EMU
inflaciju od 0,2% godisnje ili kao ciljna to¢ka inflacije od 1% godiS$nje uz toleranciju od +/- 1 postotni poen.
Prema Svenssonu (2000) i ostalim kritiCarima raspon ciljanja inflacije je bio neprecizan i dvosmislen.
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1.3 0.3 0.7
Grcka Malta Finska
3.8 0.1 1.7
Spanjolska Nizozemska

12.7 4.8

IZVOR: http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/hicp_coicop_inw_000000.4.U2W.en.html

U tablici 4 vidimo pondere za zemlje Eurozone. Najmanje pondere imaju Estonija, Malta,

Cipar i Slovenija, dok najve¢i ponder imaju Francuska i Njemacka.

Prema Svensson (2003), odredivanje preciznog cilja inflacije nema negativan utjecaj vec
zapravo pozitivan buduéi da omogucuje pojedincima i firmama da preusmjeravaju resurse u
produktivne namjene kako bi ogranicili inflaciju. Kod nizih stopa inflacije cijene su stabilnije,
odnosno, lakSe je usporedivati vrijednost razli¢itih dobara i predvidjeti njihove promjene.
Tada potrosaci 1 poduzeéa mogu kvalitetnije donositi odluke o potrosnji, Stednji i
investicijama §to za posljedicu ima bolju raspodjelu resursa u gospodarstvu te povecanje
blagostanja i proizvodnog potencijala gospodarstva. Osim toga, u uvjetima stabilnih cijena,
kucanstva i poduzeca Ce svoje resurse viSe usmjeravati u proizvodnju nego ih Koristiti kao

zastitu od inflacije.

Suprotno tomu, visoka i promjenjiva inflacija povecava nesigurnost i neizvjesnost sto ¢e se
dogoditi u buduénosti i to mozZe ozbiljno ugroziti pravilno donoSenje ekonomskih i
investicijskih odluka. Za razliku od inflacije, deflacija, odnosno pad opée razine cijena
takoder moze negativno utjecati na gospodarski rast i zaposlenost. U slucaju dugotrajne
deflacije, moze se dogoditi da poduzec¢a i kucanstva oc¢ekuju daljnji pad cijena 1 zbog toga
odgadaju trenutnu potro$nju. To rezultira smanjenjem prihoda poduzeca koja onda moraju
smanjivati svoje troSkove da bi opstali 1 u tom slucaju dolazi do smanjenja placa ili do
otpusStanja radne snage. Sve viSe nezaposlenih smanjuje potraznju za dobrima i uslugama
zbog Cega cijene i dalje padaju. Dogada se tzv. ,,deflacijska spirala“ kada cijene po¢nu padati i
uzrokuju dogadaje koje ih ruse jo§ viSe. To moZe imati dugotrajne negativne posljedice na
gospodarstvo. U sluc¢aju inflacije ili deflacije, porezni sistem i sistem socijalne zastite mogu
remetiti ekonomsko ponasanje. Stabilnost cijena automatski eliminira stvarne troskove koji
nastaju kada inflacija pogorSa utjecaj poreznog i sistema socijalne zastite. Odrzavanje

stabilnosti cijena onemogucava nepravednu raspodjelu bogatstva u situaciji visoke inflacije ili
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deflacije. Centralna banka odrzavajuci nivo cijena stabilnim omogucuje ostvarivanje nekih
veéih ciljeva poput: vece ekonomske aktivnosti, boljih izgleda za zaposSljavanje te viseg

zivotnog standarda.

Na grafikonu 1 prikazano je kretanje prosjecne stope inflacije u zemljama Eurosistema u
periodu od 1997.- 2017. godine.

Eurosistem

- —Inflacija

-
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Grafikon 1 Kretanje prosjecne stope inflacije u zemljama Eurosistema (1997.- 2017.)

(1ZVOR: Izrada autora prema podacima preuzetih sa stranice svjetke banke.

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#)

Na grafikonu 1. vidimo kako je inflacija nakon uspostave EMU blago rasla prema ciljanoj
razini od oko 2% te je u vremenima nakon toga bila relativno stabilna bez nekih vecih
fluktuacija sve do kraja 2007. godine kada najprije naglo raste na razinu iznad 4%. ECB
reagira na nacin da povecava razine kamatnih stopa kako bi suzbila rast inflacije do koje je
doveo porast cijena nafte na svjetskom trzistu. Taj potez je kritiziran od strane dosta
ekonomista koji su smatrali da je neprimjeren za situaciju kada se cijeli svijet suocava s
financijskom krizom. Nakon toga slijedi drasti¢an pad inflacije 1 dolazi do deflacije 2009.
godine od 0,5%. Zatim slijedi rast inflacije do 2011. godine i onda onda opet pad do 2015.

kada se opet javlja deflacija. Najnoviji podaci pokazuju kako inflacija opet lagano raste.

U nastavku ¢emo vidjeti volatilnost inflacije koja je izracunata pomocu standardne devijacij e’

kao i visinu same inflacije u zemljama koje su tada bile ¢lanice Eurosistema. Promatra se

¥ Standardna devijacija je prosje¢no odstupanje od prosjeka i to u apsolutnom iznosu.
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period od 1998. do 2002. godine, odnosno vrijeme kada se provodila strategija ciljanja
monetarnih agregata i period od 2003. do 2008. godine, kada se koristila strategija ciljanja

inflacije.

Tablica 5 Volatilnost inflacije u zemljama Eurosistema za period 1998.-2002.

Zemlje Eurosistema Vremenski period:
1998.-2002.

1. Austrija 0,910715

2. Belgija 0,741571

3. Finska 0,928728

4, Francuska 0,657734

5. Grcka 0,789231

6. Irska 1,69819

7. Italija 0,457785

8. Luksemburg 0,979543

9. Nizozemska 0,916202

10. Njemacka 0,54194

11. Portugal 0,82169

12. Spanjolska 0,751613
Prosjek: 0,849579

Izvor: Izrada studenta prema podacima preuzetih sa stranice svjetske banke.

(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#)

Kao §to je prikazano u tablici 5., u razdoblju od 1998. do 2002. godine, kada se Kkoristila
strategija ciljanja monetarnih agregata, volatilnost inflacije se bitno ne razlikuje izmedu
zemalja Eurosistema. Jedino se Irska isti¢e s malo veCom volatilno$¢u od 1,69189, dok Italija
ima najniZu volatilnost od 0,457785.

Na grafu 2 prikazano je kretanje inflacije od 1998.- 2002. godine.
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Grafikon 2 Kretanje inflacije u zemljama eurosistema u periodu 1998.- 2002.

(IZVOR: lzrada studenta prema podacima preuzetih sa stranice svjetske banke.

(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#))

U tablici 6. vidjet ¢emo volatilnost na istom uzorku zemalja kao i jo§ nekim koje su poslije

postale ¢lanice Eurosistema poput Cipra, Malte i Slovenije ali za period od 2003.-2008.

godine, odnosno, za vrijeme kada se preslo na ciljanje inflacije kao strategiju Eurosistema.
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Tablica 6 Volatilnost inflacije u zemljama Eurosistema za period 2003.-2008.

Zemlje Eurosistema VremskKi
period:
2003.-2008.

1. Austrija 0,67384
2. Belgija 1,091785
3. Cipar 1,038333
4, Finska 1,409897
5. Francuska 0,474206
6. Grcka 0,478985
7. Irska 1,024547
8. Italija 0,575494
9. Luksemburg 0,480537
10. Malta 1,137433
11. Nizozemska 0,50832
12, Njemacka 0,574838
13. Portugal 0,359379
14. Slovenija 1,425286
15. Spanjolska 0,458803
Prosjek: 0,780779

Izvor: Izrada studenta prema podacima preuzetih sa stranice svjetske banke.

(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#)

U tablici 6. prikazana je volatilnost inflacije, u vremenu kada su zemlje koristile monetarnu
strategiju ciljanja inflacije i to u periodu od 2003 godine do 2008. godine. Primje¢ujemo da se
u vecini zemalja volatilnost smanjila primjenom nove strategije ciljanja inflacije. Jedino je u
Belgiji, Italiji i Njemackoj zabiljeZena neznatno veca volatilnost u odnosu na period od 1998.-

2002.
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Grafikon 3 Kretanje inflacije u zemljama eurosistema u periodu 2003.-2008.

(1ZVOR: Izrada studenta prema podacima preuzetih sa stranice svjetske banke.

(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#))

Kao $to smo mogli uociti u prethodnim tablicama i grafovima volatilnost inflacije se smanjila
nakon promjene strategije monetarne politike 2003. godine, odnosno, nakon $to je ciljanje
monetarnih agregata zamjenjeno ciljanjem inflacije. To dokazuje da je monetarna strategija
ciljanja infacije ostvarila bolje rezultate u zemljama Eurozone u odnosu na prethodne

strategije koje su se primjenjivale.

Postoje razli¢ita iskustva medu zemljama u vezi suzbijanja inflacije, ali ipak monetarne vlasti
dijele zajedni¢ko misljenje da je nominalno sidro klju¢ni faktor za ostvarivanje pozitivnih
rezultata monetarne politike. Ciljanje inflacije je rezultat potrage za boljim nominalnim
sidrom gdje se objavljuje raspon inflacije za jedan ili viSe vremenskih perioda 1 gdje je

dugoroc¢ni cilj monetarne politike niska i stabilna stopa inflacije.
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Kod primjene strategije ciljanja inflacije postavlja se pitanje koliku stopu inflacije treba uzeti
kao cilj. Zbog toga su centralne banke suoCene sa izborom izmedu transparentnosti i
mogucnosti da kontroliraju inflaciju. U slucaju da se definira Sira mjera inflacije kao cilj, na
potrosackih cijena odrazava utjecaj i drugih faktora, a ne samo promjene mjera monetarne
politike i tu se javlja problem. Za razliku od toga, uze definiranu mjeru inflacije kao bazna
inflacija koja iskljucuje moguce posljedice prolaznih Sokova, centralna banka moze lakSe
kontrolirati. S druge strane, tada je teZe za javnost shvatiti kako se provodi monetarna politika

na osnovu takve mjere.
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4 ADEKVATNOST CILJANJA INFLACIJE | STRATEGIJA CILJANJA
NOMINALNOG BDP-A NA PRIMJERU EUROZONE

4.1 Adekvatnost ciljanja inflacije u eurosistemu poslije krize

Nakon financijske krize, veliki broj ekonomista doveo je u pitanje ucinkovitost strategije
ciljanja inflacije. Glavni cilj Europske centralne banke je odrzavati stabilnost cijena bez
obracanja paznje na financijska kretanja.

Prema Svensson (2011) postoji opasnost od konceptualne prakticne konfuzije izmedu
monetarne politike i politike financijske stabilnosti. Te dvije politike imaju razlicite ciljeve te
su razlicita tijela odgovorna za njih. Takoder tvrdi kako se te dvije politike ne smiju
poistovjetiti jedna s drugom jer bi, na primjer, koristenje monetarne politike za postizanje
financijske stabilnosti dovelo do losijih rezultata monetarne politike te da to nije pravi nacin
za postizanje financijske stabilnosti. Kona¢no, smatra da bi primjena monetarne politike
trebala biti zadnja opcija za ostvarivanje financijske stabilnosti, a ne prva.

Ogranicenje strategije ciljanja inflacije bilo je vidljivo 2008. godine, kada srediSnje banke
koje su provodile ovu strategiju nisu vodile ra¢una o stvaranju ,,mjehura“ na financijskom
trziStu. U vremenima prije globalne krize, srediSnje banke su imali pogreSnu sliku o cijenama
kapitala i nekretnina za koje su mislili da su uzete u obzir kako bi se postigla stabilna
inflacija. Ovaj primjer pokazuje kako uopée nema smisla boriti se s razvijajuéim rizicima
financijskog sektora budu¢i da financijske krize nisu dovoljno predvidljive. Postavlja se
pitanje kako bi srediSnje banke mogle procijeniti vrijednost neke imovine ako to ni sudionici

na trziStu nisu u mogucénosti napraviti(Woodford, 2012).

Stvaranje ,,mjehura® je posljedica prevelike koli¢ine novca i likvidnosti jer pretjerana
monetarna ekspanzija mora kad tad rezultirati inflacijskim ucincima. Kao S§to je veé
spominjano, monetarna stabilnost je vazna za odrzavanje financijske stabilnosti, medutim, ona
nije dovoljna da sprijeci financijska napuhavanja koja dovode do destabilizacije nacionalnih
trzista 1 globalnog ekonomskog i1 financijskog sustava. Ukoliko se inflacija zapravo i1 pojavi na
trziStu imovine to moze imati ,,domino efekt jer tada inflacijski ucinci ne djeluju samo na
nacionalna gospodarstva nego se prelijjevaju i na medunarodnoj razini. Jo§ teze je ako
likvidnost dolazi iz podrucja gdje se emitiraju vodece svjetske rezervne valute, a to su

americki dolar 1 euro.
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Iako se nije reagiralo na drasticno povecanje cijena imovine to nije bila jedina greSka ove
strategije. Uvijek je bolje za gospodarstvo ako monetarna politika na porast cijena izvozne
robe na svjetskom trziStu odgovori pooStravanjem politike zbog aprecijacije valute.
Primjerice, 2008. godine Europska sredi$nja banka je podignula kamatne stope, a glavni
razlog za to je bio do tada najveci rast cijena nafte. Cijena nafte vazna je stavka u indeksu
potroSackih cijena pa je u trenutku rasta cijena nafte izrazenih u dolarima potrebna

aprecijacija eura u odnosu na dolar kako bi se stabilizirao indeks.

Postoji dosta kriti¢ara koji na razne nacine Zele ukazati na neadekvatnost ciljanja inflacije kao
strategije monetarne politike. Ciljanje inflacije ne daje trenutacne signale 0 potezima
monetarne politike budué¢i da inflacija djeluje na instrumente monetarne politike sa
zaka$njenjem. Osim toga, mjere monetarne politike nisu jedini faktori koji utjecu na inflaciju.
U teoriji, kod ciljanja inflacije, kreatori monetarne politike imaju djelomi¢no ,,vezane ruke“ u
reagiranju na nepredvidene situacije zbog rigidnog pravila koje im se namece. No, u praksi,
ciljanje inflacije je daleko od rigidnosti jer ne postoji tocna definicija kako bi centralna banka
trebala provoditi monetarnu politiku. Centralne banke bi trebale provoditi samo one akcije
pomocu kojih se mogu ostvariti ciljevi inflacije.Tre¢i problem koji kritiCari navode vezan je
za fluktuaciju outputa koja je posljedica fokusiranja samo na inflaciju. U drzavama koje
primjenjuju strategiju ciljanja inflacije, centralne banke prate fluktuacije u outputu i
zaposlenosti 1 spremne su ispravljanjem srednjoro¢nih inflacijskih ciljeva minimizirati
fluktuacije outputa u svrhu ostvarenja dugoro¢nog cilja. Konac¢no, cetvrti problem koji se

spominje je slabi rast outputa i zaposlenosti.

Kao posljedica financijske krize, utvrdeno je da je ciljanje inflacije kao strategija monetarne

politike zastarjela 1 za to se navode sljedeci argumenti:

1. SrediSnja banka zanemaruje Cinjenicu da je prevelika ekspanzivna monetarna
politika dovela do kreditnog zaduZzivanja a time i do ,,mjehuri¢a” vrijednosti
imovine.

2. Ciljanje inflacije moze onemoguciti pokusaj srediSnje banke da snazno reagira na

slabi gospodarski rast u razdoblju nakon ,,mjehuri¢a* (Gerlach, 2016).

Druga tvrdnja ukazuje da je primjena strategije ciljanja inflacije loSa i da sprjecava sredi$nju

banku da izvuce gospodarstvo iz krize.
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Muri¢ (2013.) tvrdi da je kriza oznacila ujedno 1 kraj ovog rezima i te tvrdnje podupire

sljede¢im argumentima:

e Prvi argument je da se stabilnost cijena ne moze tretirati odvojeno od financijske
stabilnosti. Isticu da niska i stabilna inflacija pozitivno djeluje na subjekte na
financijskom trzistu koji onda laksSe preuzimaju rizik. Rizik je najvec¢i onda kada
su mu mjere najmanje. Tendencija podcjenjivanja je izraZenija kada se javlja
percepcija izvjesnosti i stabilnosti niskih kamatnih stopa. Preveliko samopozdanje
moze rezultirati krizom.

e Drugi argument se odnosi na kritiku austrijske $kole da ciljanje inflacije moze
potaknuti financijsku slabost i to naro¢ito u sluc¢aju pozitivnog Soka ponude. Kad
cilja inflaciju, sredi$nja banka moZe smanjivati kamatne stope. To dovodi do viska
novca i kreiranja kredita $to za posljedicu ima napravilnu raspodjelu kapitala i
akumulacije neravnoteza. Navedene neravnoteze su s vremenom postale veée i
izazvale krizu i deflaciju.

e Tre¢i argument dolazi od strane Josepha Stiglitza koji je zabrinut da ¢e sredi$nje
banke u postkriznom razdoblju bili ,,opsjednute® inflacijom i da ¢e zanemarit
ostale ciljeve.

o Cetvrti argument spominju neki kriti¢ari i odnosi se na to da ciljanje niskih stopa

inflacije nije adekvatno za postkrizno recesijsko razdoblje.

Stiglitz (2008) jos tvrdi kako ciljanje inflacije prate samo slabe ekonomije u kojima je visoka
stopa nezaposlenosti te da ta strategija nece bitnije utjecati na inflaciju ve¢ da ¢e samo otezati
prezivljavanje. Prema Stiglitz (2008) bit ciljanja inflacije je podignuti kamatne stope u
slucajevima kada porast cijena premasi ciljanu razinu. Medutim, smatra da to nije empirijski
dokazano te da povecanje kamatnih stopa ne mora znacit najbolji odgovor. Njegov konacni
zakljucak je da su zemlje u razvoju zapravo uvoznice inflacije iz razvijenih zemalja i
podizanje kamatnih stopa u zemljama u razvoju nece imati znacajniji utjecaj na cijene hrane i

energenata.

Friedman je smatrao da inflacija ne mora nuzno biti loSa pa ¢ak i ako je visoka. Ono §to je on

smatrao da je problem je neocekivana inflacija koja dovodi do poremecaja u kretanju cijena.

Nakon krize 2008. godine jedan od najceS¢e spominjanih razloga zasto ciljanje inflacije nije

dobro za Eurozonu je to Sto ciljanje inflacije ne ovisi direktno o postojanju stabilne veze
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izmedu ponude novca i inflacije. Prije krize, ovo se navodilo kao prednost sadasnje strategije

u odnosu na proslu, tj. ciljanje monetarnih agregata.

Nadalje, za vrijeme globalne krize, problem su predstavljali visoki kreditni rizici koji su
direktno utjecali na smanjivanje investicija u gospodarstvu. Takoder, doslo je do pada
agregatne potraznje i zaposlenosti. Smanjenje ukupne potraznje je rezultat smanjenja razine
gospodarskih aktivnosti, a ne niske inflacije. Nakon smanjivanja kamatnih stopa od strane
srediSnjih banka do nultih razina, monetarna politika postala je neucinkovita. Prema
kejnezijancima, upravo kamatna stopa je glavni transmisijski mehanizam monetarne politike.
No, problemi vezani za strategiju ciljanja inflacije vezani su za disproporciju u kretanju realne
I nominalne kamatne stope u situaciji kad postoji inflacija. Osim toga, ne smije se zaboraviti
da je investicijska potro$nja najosjetljivija komponenta agregatne potraznje na promjene u
kamatnim stopama i jedan od osnovnih faktora kreiranja agregatne ponude u buduénosti
(Arests, & Sawyer, 2008, 9. 647). U dugom roku bi visoka kamatna stopa kao instrument
borbe protiv inflacije uzrokovala smanjenje gospodarske aktivnosti.

Sto se ti¢e kamatnih stopa, FED je bio puno agresivniji od ECB-a. Tada je veé bilo jasno da je
kriza zahvatila i drzave koje su zbog deficita imale velike probleme sa svojim financiranjem.
Prije su to bile manje ekonomske zemlje poput Irske 1 Grcke, medutim, sada su rastom
kamatnih stopa suodene i razvijenije zemlje kao Italija i Spanjolska. U tom periodu, realni
sektor se nije uspio oporaviti od krize ali je bilo u situaciji stagnacije, dakle, nije rastao niti
padao. Nakon pada potraznje dolazi i do pada proizvodnje, a normalni slijed dogadaja u
ekonomiji naslucuje da to vodi ka inflaciji. Na grafikonu 4 prikazano je kretanje inflacije

nakon 2008. godine u zemljama Eurosistema.
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Grafikon 4 Kretanje prosjecne stope inflacije u zemljama Eurosistema nakon 2008.
godine

(1ZVOR: Izrada autora prema podacima preuzetih sa stranice svjetke banke.
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#)

Kao $to vidimo na prethodnom grafu, u EMU, krajem 2010. godine, nakon deflacije situacija
se promijenila, odnosno, inflacija je bila iznad ciljanje i to s tendencijom rasta prijetila da ¢e
dosegnuti razinu iznad 3%. U takvoj situaciji primjenjujuci strategiju ciljanja inflacije trebalo
bi djelovati antiinflatorno, odnosno podi¢i kamatne stope. Medutim, s obzirom na situaciju
kakva je u EU, takav potez bi viSe odmogao nego pomogao, tj. rast kamatne stope bi jo§ vise
ugrozio ekonomski oporavak. Osim toga, rast kamatnih stopa bi povecao kamatne stope na

drzavni dug, a to si jako malo drZzava mozZe priustiti u takvoj situaciji.

Medutim, postoje i brojni ekonomisti koji se zalazu za ciljanje inflacije kao strategiju
monetarne politike. Svensson (2010) opisuje ciljanje inflacije kao monetarni okvir pod kojim
centralne banke javno objavljuju sluzbeni cilj ili raspon cilja za inflacijsku stopu tijekom
odredenog vremenskog perioda. Monetarna vlast ima za cilj nisku i stabilnu inflaciju te bazira
svoje odluke na inflacijskim prognozama i ima veliki stupanj politicke slobode. Za Svenssona
i ostale zagovornike ciljanja inflacije glavna prednost nad alternativnim monetarnim rezimima
jest da ciljanje inflacije rijesava problem dinamic¢ne dosljednosti i time povezuje ocekivanja
inflacije.

Nadalje, Walsh (2009) kaze kako su oc¢ekivanja povezana sa smanjenom i stabilnijom
inflacijom prema standardima Phillipsove krivulje. Manja volatilnost inflacije potencijalno

moze smanjiti kratkoro¢ne kompromise izmedu inflacije i proizvodnje i tako ublaziti

38


http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators

mikroekonomske sokove. Na taj nacin ¢e javno objavljena i vjerodostojna ciljana inflacija
stabilizirati proizvodnju.

Prema Svensson (2007), sredisnje banke koje primjenjuju strategiju ciljanja inflacije koriste
fleksibilno ciljanje umjesto direktnog ciljanja inflacije, kako bi se omogucila puna
zaposlenost i gospodarski rast. Svensson navodi jake fluktuacije dohotka kao glavni argument
protiv direktnog ciljanja infacije. Fleksibilno ciljanje inflacije je kada sredisnja banka u obzir
uzima i Kretanje proizvodnje i zaposlenosti, a ne samo stabilnost cijena, dok je direktno
ciljanje inflacije kada sredisnja banka brine samo o odrzavanju inflacije sto je blize moguce
ciljanoj razini (Roger, 2000). Ukoliko egzogeni sok uzrokuje vecu inflaciju od ciljane,
primjenom direktnog ciljanja inflacije sredisnjoj banci ¢e biti u interesu samo vratiti inflaciju
na zeljenu razinu. Kako bi to ostvarila, mora drasticno mijenjati tecaj i kamatne stope sto
moze dovesti do destabilizacije inflacije, a ne stabilizirati je te uzrokovati pad proizvodnje i
zaposlenosti. U slucaju sokova javlja se varijabilnost proizvodnje i zaposljavanja s jedne i
varijabilnosti inflacije s druge strane.

Na grafikonu 5 prikazano je kretanje BDP-a per capita u zemljama Eurosistema u periodu u

kojem se primjenjuje strategija ciljanja inflacije
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Grafikon 5 Kretanje BDP-a per capita u zemljama Eurosistema u periodu 2003.-2016.
godine

(1ZVOR: Izrada autora prema podacima preuzetih sa stranice svjetke banke.
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#)

Kao sto je prikazano na prethodnom grafikonu, u vrijeme krize doslo je naglog pada BDP-a
per capita u zemljama Eurosistema. 2008. godine prosjec¢ni BDP per capita iznosio je 40 000
$, a samo godinu dana nakon 35 000 $.

Na grafikonu 6 prikazana je nezaposlenost u zemljama Eurosistema u periodu 2003.-2016.
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Grafikon 6 Kretanje stope nezaposlenosti u zemljama Eurosistema u periodu 2003.-
2016.

(1ZVOR: Izrada autora prema podacima preuzetih sa stranice svjetke banke.
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators#)

Kako je prikazano na grafikonu 6, nezaposlenost je naglo porasla nakon 2008. godine i to sve
do 2013. kada je iznosila 12% od ukupne radne snage sto je to¢no dvostruko vise nego sto je
iznosila pocetkom 2008. godine. Uz pad BDP-a, ovo je najveéi problem koji je kriza
uzrokovala. Razvijene zemlje nekako Cak i uspijevaju posti¢i stabilnost cijena, no kako
vidimo iz prethodnih grafova, nezaposlenost je i dalje visoka, a proizvodnja biljezi veliki pad.
Postavlja se pitanje moze li monetarna politika neSto poduzeti u vezi toga pomocu strategije
ciljanja inflacije. Svensson i ostali zagovornici ciljanja inflacije kao strategije monetarne
politike ECB-a daju odgovor na to, te smatraju da bi fleksibilno ciljanje inflacije rijesilo i

problem nezaposlenosti i potaknulo gospodarski rast.

Zbog vremenskog odmaka izmedu djelovanja monetarne politike i njihovog utjecaja na
inflaciju i realno gospodarstvo ué¢inkovito fleksibilno ciljanje inflacije mora se oslanjati na
prognozu inflacije i kretanja gospodarstva. Fleksibilno ciljanje inflacije moze se opisati kao
ciljano predvidanje gdje srediSnja banka odabire stopu rasta tako da ciljana inflacija i
iskoriStavanje resursa ,,izgledaju dobro. Prema takvoj prognozi misli se na prognozu u kojoj
je inflacija ve¢ dosegla svoj cilj te je iskoriStavanje resursa ve¢ normalno ili u kojem se
inflacija priblizava cilju i koriStenje resursa priblizava se normalnoj razini odgovaraju¢im
tempom. U slucaju sukobljenih ciljeva postize se razumni kompromis izmedu stabilnosti
inflacije 1 stabilnosti iskoriStavanja sredstava. SrediSnje banke za to koriste razli¢ite nazive, a

Riskbank je to nazvao ,,ravnotezna‘“ monetarna politika.
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Pozitivne karakteristike fleksibilnog ciljanja inflacije su:

1. Kod fleksibilnog ciljanja, aktivnosti centralne banke orijetirane su na domacu
ekonomiju i lako bi se neutralizirali eventualni Sokovi sa strane

2. Neograni¢en broj raspolozivih varijabli koje utjecu na monetarnu politiku i sve
dostupne informacije kod kreiranja trebaju biti razmotrene

3. Visok nivo transparentnosti i redovna komunikacija povecavaju nivo odgovornosti
sredi$nje banke djelujuci preventivno protiv eventualnih problema

4. Fleksibilno ciljanje inflacije je pozitivno prihvaceno od javnosti

5. Vrlo pozitivna prakti¢na iskustva u zemljama koje primjenjuju strategiju fleksibilnog

ciljanja inflacije

Nedostaci fleksibilnog ciljanja inflacije su (Mishkin, 2007):

1. Pojava sve Sire nov¢ane mase koju je teSko kontrolirati

2. Stopa nezaposlenosti ne zavisi direktno o funkcioniranju trziSta rada kao ni od visine
nadnica, ve¢ o nedovoljnoj potraznji

3. Neznatan utjecaj promjene kamata na inflaciju (promjena kamatne stope od 1%
izaziva promjenu outputa od 0.2 do 0,3 posto, a utjecaj na promjene cijena je jos
manji)

4. Restriktivna monetarna politika utjee nepovoljno na efekt investicija i obujam

kapitala.

U vremenu poslije financijske krize, empirijski radovi tvrde da srediSnje banke koje su
provodile strategiju ciljanja inflacije su bile uspjesnije od drugih. Prema Goodhart (2013.)
monetarna politika trebala bi biti provedena na naéin da se ne odbacuje ciljanje inflacije i
slicne strategije monetarne politike, posebno ako ne postoje neke druge alternative.
SrediSnjim bankama se savjetuje da se usredotoe na ucinkovito upravljanje alatima
monetarne politike, a ne na promjene okvira monetarne politike. Whelan (2013) smatra kako
bi srediSnje banke trebale imati jasno definirane ovlasti koje bi sadrzavale financijsku

stabilnost, makroekonomsku stabilnost, kao i cilj stabilnosti cijena.

Mollick (2011.) kao i Cabral (2011.) te Carneio (2011.) otkrili su da se zemlje koje slijede
strategiju ciljanja inflacije oporavljaju brze od krize. Ovaj rezultat je vjerojatno povezan s
¢injenicom da se ciljanje inflacije moze provesti samo ako su prisutne institucije za o¢uvanje
ekonomske stabilnosti i ako su financijska trziSta dovoljno razvijena, $to je, samo po sebi,

povecavalo otpornost gospodarstva od vanjskih Sokova.
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Frankel (2012) tvrdi kako smo iz ove krize nesto naucili, jer ona mijenja razumijevanje kako
se treba provoditi monetarna politika, te kako nema potrebe da se odbaci ciljanje inflacije kao

monetarna strategija posebice zato §to nema jasne alternative.

S drugim stajaliStem, javili su se autori koji smatraju da ciljanje inflacije kao monetarnog
alata vise nije adekvatno. U odnosu na druge rezime monetarne politike, ciljanje inflacije ima
odredene nedostatke. Zbog toga S$to monetarna politika utjeCe na inflaciju S vremenskim
pomakom potrebno je neko vrijeme da bi se procijenila uspje$nost sredi$nje banke u
ostvarenju ciljane inflacije Sto nije slucaj kod ciljanja monetarnih agregata ili tecaja (Jonsson,
1999). Woodford (2013.) tvrdi da je vrijeme ciljanja inflacije proslo te isto tako pokazalo se
neadekvatnim u brojnim situacijama s kojima se suocio veliki broj srediSnjih banaka u

razdoblju nakon globalne financijske krize.

Kao alternativna i mnogo zahvalnija monetarna politika moze se pokazati strategija ciljanja
nominalnog BDP-a. Sama pojava nominalnog ciljanja BDP-a kao monetarne strategije nije
novost u monetarnoj politici, jer se nominalno ciljanje BDP-a spominjalo jos 1980-ih kao
logi¢no rjesenje za probleme u kojima se tada nalazilo ciljanje novcane ponude. Uvodenje
ciljanja nominalnog BDP-a bi za ekonomije koje se nalaze negdje izmedu oporavka i recesije
znacilo da bi ciljanjem rasta nominalno BDP-a za 4-5% za sljede¢u godinu imalo jednak efekt
kao i ciljanje inflacije od 4%. Jedan od problema vezanih uz nominalno ciljanje BDP-a je
vrijeme pocetka njegovog koristenja. Drugi problem je taj sto neki sredisnji bankari strahuju
kako u sadasnjim uvjetima ne bi mogli pouzdano odrediti kvantitativan cilj za razdoblje od
godinu ili dvije bilo za indeks potrosackih cijena bilo za nominalni BDP.

4.2 Ciljanje nominalnog BDP-a

Kao §to je spomenuto u prethodnom djelu, nakon krize, ciljanje inflacije je postalo meta
kritika brojnim stru¢njacima. Dok su jedni kritizirali nedovoljno pridavanje vaznosti
mjehuri¢éima nastalima na trziStu nekretnina, drugi su se pak osvrtali na neinformiranost
javnosti od strane nekih sredi$njih banaka u svezi gospodarske krize kako bi se izbjeglo
eventualno povecanje inflacije. Nezadovoljstvo takvom monetarnom strategijom, uvjetovalo

je oblikovanju nove, alternativne strategije ciljanja nominalnog BDP-a.
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Snazan zagovornik ciljanja nominalnog BDP-a Scott Sumner iznosi kako zbog strahova od
inflacije, FED nije osigurao dovoljno novCanih poticaja krajem 2008. godine, Sto je
uzrokovalo najveé¢i pad nominalne potro$nje od 1930-ih te isto tako tvrdi da navedeni potres
potraznje za novcem je dodatno pojacao financijsku krizu i doveo do visoke nezaposlenosti.
Smatra da bi ciljanje nominalnog BDP-a znatno smanjilo teZinu recesije, a takoder bi se
uklonila potreba za fiskalnim poticajima te bi drzavni dug bi bio daleko nizi (Sivak, 2013).
Prema Barjaktarovi¢ (2010.), ciljanje nominalnog BDP-a za provodenje monetarne politike

podrazumijeva dva pristupa:

— Ciljevi za nominalni BDP se koriste u sintezi s ciljevima koji se odnose na koli¢inu
novca u optjecaju.

— Nominalni BDP je jedini cilj monetarne politike.

U prvom pristupu polaziste za odredivanje odgovarajucih ciljnih ograni¢enja za monetarne
agregate su ciljne vrijednosti nominalnog BDP-a, a stvarno ponasanje monetarnih agregata ¢e
utjecati na nacin reagiranja monetarne politike na kratkoro¢ne gospodarske poremecaje. Drugi

pristup pak, odnosi se iskljucivo na usmjeravanje sredisnjih banaka na nominalni BDP.

Kao i kod ciljanja inflacije, sredisnji bankari pokusavaju posti¢i odredenu vrijednost stope
inflacije, pri ¢emu, ciljanjem nominalnog BDP-a , nastoje postici odredenu razinu nominalnog
BDP-a ili stopu rasta. Glavna ideja ciljanja nominalnog BDP-a jest da moze pomoci

stabilizirati fluktuaciju, tj. poslovni ciklus.
Prema Sivak (2013), proces je sljedec¢i:

— Prvo, srediSnja banka postavlja cilj za rast nominalnog BDP-a. Pretpostavit ¢e se
da je cilj rast nominalnog BDP-a od 5%. U tom sluc¢aju, realni BDP bi trebao
iznositi 3%, a inflacija 2%.

— Ako je realni rast BDP-a ispod svog potencijala, recimo 1%, srediSnja banka treba
provesti ekspanzivnu monetarnu politiku 1 pokuSati posti¢i stopu inflacije od 4%
(kako bi dosegla cilj od 5% za nominalni rast BDP-a). Ekspanzivna monetarna
politika potaknut ¢e gospodarstvo 1 kona¢no ga premjestiti na potencijalni put
rasta. To ¢e stabilizirati izlazne fluktuacije i ublaziti utjecaj poslovnih ciklusa.

— Ako je ekonomija iznad svog potencijala i pregrijana, recimo da realni BDP raste

za 4%, postoje inflatorni pritisci. U tom bi slucaju sredi$nja banka trebala provesti
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kontrakcijsku monetarnu politiku i pokuSati smanjiti inflaciju na 1% kako bi

dosegla cilj od 5% nominalnog rasta BDP-a.

Prema Frankel (2012) sredisnji bankari ne zele pristati na kratkotrajno povecanje ciljane
inflacije s 2% na 4% kako bi se smanjila realna kamatna stopa. Zabrinuti su da bi postavljanje
cilja rasta nominalnog BDP-a od 5% ili vise moglo biti protumaceno kao postavljanje cilja

inflacije iznad 2% ¢ime bi se opet narusila vjerodostojnost sidra.

Ciljanje nominalnog BDP-a jam¢i dugoro¢nu stabilnost cijena, budu¢i da takav nacin
predstavlja put koji je pod ravnoteznim rastom i u skladu s niskom inflacijom. Cak i ako je
potrebno privremeno odstupanje od cilja odnosno privremeni veci rast ciljanja nominalnog
BDP-a, kada se dosegne zacrtana razina i sokovi prestanu, inflacija bi se trebala smanjiti u
skladu s ciljem. U svakom slucaju, monetarna politika ne moze dugoro¢no utjecati na stvarnu
proizvodnju pa sukladnost s nominalnim ciljanjem BDP-a mora pro¢i kroz prilagodbu razine
cijena (Motyovszki, 2013).

Sve u svemu, tijekom sirenja sredisnja banka provodi kontrakcijsku monetarnu politiku i
tijekom recesije (ili nizeg rasta) sredisnja banka provodi ekspanzivnu politiku. Takvo sto bi
trebalo stabilizirati fluktuacije i uciniti utjecaje na poslovne cikluse manje znacajnima. To je
glavna prednost ciljanja nominalnog BDP-a §to svojim mehanizmom automatski dovodi do
stabilizacije gospodarstva, pri ¢emu taj postupak istovremeno ostavlja dovoljno manevarskog
prostora nositeljima monetarne politike za reagiranje na kratkorocne gospodarske poremecaje.

Osim §to svojim mehanizom omogucava stabilizaciju gospodarstva, postoje jos neki razlozi

zbog kojih treba prihvatiti ciljanje BDP-a kao monetarnu strategiju (Barjaktarovi¢, 2010):

e Instrumenti monetarne politike mogu biti mnogo pouzdanije povezani s nominalnim
BDP-om nego s drugim varijablama u ulozi intermedijarnog cilja ili krajnjeg cilja
monetarne politike.

o Ciljevi koje se odnose na kretanje nominalnog BDP-a mogu sprijeciti nositelje
monetarne politike da posegnu za mogu¢noscu iskoristavanja kratkorocnog trade-off-a
izmedu proizvodnje i inflacije, ubrzavajuci kretanje realnog BDP-a, ali po cijenu

permanentno visoke inflacije.

Prema Hzghes Hallett (2015), ideja ciljanja rasta nominalnog dohotka (BDP), kao alternativa
konvencionalnom Taylorovom pravilu ili ciljanju inflacije za postavljanje monetarne politike,
44



raspravlja se ve¢ dugi niz godina, ali nikad nije koristena u praksi. Hzghes Hallett (2015)
ocjenjuje prednosti i nedostatke usvajanja takvog pristupa i smatra ih prilicno finim
uravnotezenjem. U clanku se razmatraju odredena obiljezja nominalnog ciljanja BDP-a:
kljucna uloga odgovornosti na strani ponude (nominalni dohodak usmjeren na nadoknadu
slabih odgovora ili nedostatak trzisne ili strukturne reforme); potreba za privlacenjem trzisnih
snaga; pitanje je li usmjeravanje dohotka povecalo disciplinu; dodatna ogranic¢enja koja su
nametnuta dvostrukim mandatom. Rezultat toga je da se nominalno ciljanje BDP-a pojavljuje
kao poseban slucaj fleksibilnije formulacije Taylorovog pravila, iako se generalizira na ¢istom
ciljanju inflacije.

Dostupne raspolozive simulacijske studije upucuju na to da fleksibilnija pravila takve vrste
imaju bolju ulogu u smanjenju fluktuacija dohotka i inflacije daleko od cilja te su bitno
robusnije za modeliranje nesigurnosti (vaznih za dizajn) i pogresaka podataka i informacija u
stvarnom vremenu (vaznih za implementaciju).

Qistein Roisland, ekonomist iz Norveske centralne banke u svojoj prezentaciji ,,Flexible
inflation targeting and alternative monetary policy targets — What does research tell us?
osvrée se na moguénosti primjene strategije ciljanja nominalnog BDP-a. Tvrdi da bi se
primjenom te strategije lakSe izbjegla zamka likvidnosti te kako bi postojala veéa korelacija s
cijenama i kreditima $to bi omogucavalo manju potrebu za “leaning against wind”. Medutim,
Roisland navodi kako ciljanje nominalnog BDP-a takoder ima odredene probleme kao i
ciljanje inflacije ukoliko su ocekivanja neracionalna i ako je vjerodostojnost ogranicena.
Priznaje da je teSko “pobijediti” fleksibilno ciljanje inflacije i postavlja pitanje “moze li
ciljanje nominalnog BDP-a osigurati financijsku stabilnost bez previse fleksibilnosti?”
Roisland na kraju zakljucuje kako ciljanje nominalnog BDP-a ima neka dobra svojstva u

teoriji ali u praksi se javljaju odredeni problemi.

Kao $to postoje zagovornici 1 kritiari strategije ciljanja inflacije tako 1 kod ciljanja
nominalnog BDP-a postoje ekonomisti koji smatraju da ta strategija ne bi bila bas tako

uéinkovita.

Vrlo je bitno naglasiti da je za nositelje monetarne politike znacajnije pitanje: je li dostignuce
razine BDP-a podijeljeno izmedu cijene i proizvodnje, nego je li dostignuta predvidena razina

istog. Ovo je ujedno najranjivije mjesto koncepta ciljanja nominalnog BDP-a.
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Nedostaci politike ciljanja rasta nominalnog BDP-a, koje je potrebno uzeti u obzir prilikom

kreiranja monetarne strategije, su prema Ashworth et al. (2013) sljede¢i:

Efekt kratkorocnog povecanja inflacije kao reakcije na Sokove agregatne potraznje
koji bi mogao destabilizirati dugoro¢na inflatorna ocekivanja.

Dosadasnje politike Feda i ECB-a su imale kratkoro¢an utjecaj na investitore, ali nije
se pokazalo da su monetarni stimulusi utjecali na pouzdanje poduze¢a i potrosaca.
Uzrocnik tomu su banke koje ne plasiraju novac u realnu ekonomiju jer im nova
pravila onemogucuju prosirenje kreditne aktivnosti, a prekono¢ni depoziti su u
aktualnom razdoblju neizvjesnosti atraktivniji i manje riskantni od investicija. Stoga
banke radije prihvacaju i minimalni gubitak nego §to su spremne plasirati sredstva u

realni sektor.

Ciljanje nominalnog BDP-a moze biti problemati¢no jer su podaci za indeks potrosackih

cijena (CPI) dostupni u roku od tri tjedna do kraja mjeseca, a podaci o nominalnom BDP-u

samo kvartalno i to s vremenskim odmakom od dva mjeseca do kraja tromjesec¢ja (Ashworth,
Baker i Goodhart, 2013).

Postoje jos neke poteskoce na koje koncept postavljanja dugoro¢nog cilja za nominalni BDP

moze naici, a nastaju iz sljedecih razloga (Barjaktarovi¢, 2010):

Na agregatnu potraZnju utjeCu monetarna politika, fiskalna politika 1 odluke velikog
broja pojedina¢nih gospodarskih subjekata. Takoder nositelji monetarne politike imaju
minornu mogucnost kontrole nad faktorima ponude, kao Sto su primjerice cijene
energenata. Iz tog su razloga monetarne vlasti prisiljene takve faktore prihvacati kao
svojevrsna ogranicenja u procesu oblikovanja monetarne politike.

Dugoro¢ni cilj za nominalni BDP ne moZe bitno smanjiti troskove dezinflacije u
jednom trziSnom gospodarstvu, jer cilj koji se odnosi na razdoblje od nekoliko godina
moze kod gospodarskih subjekata imati mali kredibilitet. U praksi u ekonomske
jedinice viSe zainteresirane za monetarnu politiku u kratkom roku, a osobito u vrijeme

recesije.

Na temelju navedenoga, moze se zakljuciti da za provodenje mjera kratkoro¢ne monetarne

politike temeljenih na konceptu ciljanja nominalnog BDP-a, neophodno je raspolagati dobrim

prognozama koje se odnose na tocke zaokreta u ciklusima gospodarskih aktivnosti, u
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suprotnome se i ova strategija moze pokazati neadekvatnom, a osobito kada nastupi vrijeme

recesije.

Kao sto je ve¢ spomenuto, ciljanje nominalnog dohotka (BDP-a) nije nova inicijativa vec se
ono pojavljuju jos u radovima Meade (1978), Tobin (1980) i Bean (1983). No, vecina analize
oko spomenutog rezima, novijeg je datuma. Bhandari i Frankel (2015) ocjenjuju situaciju u

slucaju prihvac¢anja nominalnog ciljanja dohotka u ECB-u i zakljucuju:

* Prvo, ECB ve¢ djeluje s fleksibilnim oblikom nominalnog ciljanja dohotka;

* Drugo, zelja za promjenom bitno ovisi iskljuc¢ivo o standardima koji su uzeti kao mjerilo za
usporedbu;

* Trece, ¢isto usmjeravanje inflacije je poseban slu¢aj nominalnog ciljanja BDP-a i stoga je
manje fleksibilno od rezima ciljanja nominalnog BDP-a - koji je, pak, manje fleksibilan od
Taylorovog pravila.

« Cetvrto, nominalno ciljanje BDP-a utvrdeno je kao ucinkovita politika ako je ponuda rada
(ponuda opcéenito) neelasti¢na - s posljedicama za potrebom reforme. U suprotnom ovakav
rezim nije ucinkovit.

* Posljednje, ravnoteza empirijskih ili simulacijskih istrazivanja pokazuje da se pravila
ciljanja nominalnog BDP-a manje izvode, svakako u smislu smanjenja fluktuacija dohotka i

inflacije, od fleksibilnijih generalizacija kao s§to je Taylorovo pravilo. Znac¢ajno, oni takoder

Spor oporavak od recesije doveo je do rasprave o tome bi li nominalno ciljanje BDP-a moglo
pruziti korisnu alternativu ciljanju inflacije.

Ciljanje nominalnog BDP-a i ciljanje inflacije konceptualno je sli¢éno, osim ¢injenice da
nominalno ciljanje BDP-a stavlja jednaku tezinu na inflaciju (domacih proizvodackih cijena) i
stvarne rezultate u srednjem roku, dok strogo ciljanje inflacije stavlja vise tezine na neke
mjere inflacije u srednjem roku. Medutim, oba cilja, ako se provode ispravno, treba ocekivati
da ¢e dugoro¢no stabilizirati inflaciju.

Wolfgang Lechathaler, Claire A. Reicher i Mewael F. Tesfaselassie, ekonomisti s kielskog
instituta za svjetsku ekonomiju u svojoj prezentaciji “Is nominal GDP targeting a suitable
tool for the ECB monetary policy” tvrde da rasprava o nominalnom ciljanju BDP-a zapravo

ukljucuje tri pitanja:
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o Prvo pitanje je koliko bi srediSnje banke trebale uzeti u obzir realni BDP kada
bi radili na stabilizaciji inflacije?

o Drugo je pitanje treba li ciljanje razine cijena ili ciljanje nominalnog BDP-a
biti u razinama ili u stopama promjene?

o Trece pitanje je koje bi Cimbenike trebalo uzeti u obzir pri provedbi cilja?

Sve u svemu, autori vjeruju da bi ciljanje nominalnog BDP-a mogao pruziti alternativu

strozem obliku ciljanja inflacije, iako ostaju neodgovorena teorijska i prakti¢na pitanja.

4.3 Usporedba strategija ciljanja inflacije i ciljanja nominalnog BDP-a

Svaka srediS$nja banka bira odredenu monetarnu strategiju kako bi uspjesno i1 ucinkovito
provodila monetarnu politiku. Jedna od takvih strategija jest ciljanje inflacije, a njena
primjena datira jo§ iz 1990-tih godina kada je opce prihvacen nain vodenja monetarne
politike u velikom broju zemalja kako razvijenih, tako i zemalja u tranziciji i zemalja s
trziStima u razvoju. lako se mogu utvrditi razli¢iti efekti primjene ove strategije medu
zemljama, zajednicko je svima da se njome obezbjeduje neiflatorno okruzenje, slamanje
inflatornih ocekivanja javnosti, povecanje kredibiliteta monetarnih vlasti, snizenja troskova

dezinflacije 1 povecanje fleksibilnosti monetrane politike (Prascevi¢, 2007).

Zbog odredenih nedostataka u vrijeme krize, ciljanje inflacije se naslo na meti kriticara koji su
sve veci naglasak stavljali na ciljanje nominalnog BDP-a kao alternativne strategije ciljanju

inflacije.

Spomenuta strategija pokazala je svoje prednosti naspram ciljanju inflacije, osobito u vrijeme
krize, o ¢emu je rijeci bilo u ranijem odlomku, ali potrebno je sagledati i negativne aspekte
ovakvog oblika monetarne strategije. Naime, ciljanje nominalog BDP-a nije ¢vrsto tj. nije
otporno promjenama u definiciji i vremenskom periodu (ovisi 0 podacima o prethodnim
vremenima, koji se ¢esto ispravljaju), dok se ciljanje inflacije pokazalo prili€no razumljivim 1
transparetnim. Takoder s nominalnim BDP-om se ne moZe komunicirati izravno s javnoscu,
kao Sto je to slucaj s ciljanjem inflacije koja je Siroj javnosti pristupacniji 1 blizi pojam, jer se
sa cijenama susrecu svakodnevno. Javnost ne prati temeljni indeks potrosackih cijena, ali

cijene s kojima se susrecu u trgovinama mogu biti dobar pokazatelj za buduca ocekivanja.
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Prema De Carvalho 1 Irineu (2011) empirijski dokazi pokazuju da su srediSnje banke koje su
primjenjivale strategiju ciljanja inflacije ostvarile bolje rezultate u odnosu na ostale sredisnje
banke. Inflacijska ocekivanja su bila bolje usidrena oko samog cilja te se nisu suocavali s
ozbiljnim rizikom od pojave deflacije. Kad se uzme u obzir fleksibilnost strategije ciljanja

inflacije vidljiva je njena veca ucinkovitost u odnosu na ostale strategije.

Usprkos nedostatcima strategije ciljanja inflacije, njeno ukidanje bi stvorilo odredene
posljedice. Ukidanjem rezima ciljanja inflacije srediSnja banka bi izgubila transparetnost,
odgovornost i samostalnost. Transparetnost sredisSnje banke bi bila ugrozena postizanjem vece
stope inflacije od ocekivane, §to je nuzno za postizanje gospodarskog rasta i redistribucije
prihoda izmedu duznika i vjerovnika. U slucaju koristenja redistributivne politike, sredi$nja
banka bi izgubila neovisnost jer nema legimitet za donoSenje odluka. U slu€aju da kriza
dovede do ovakvog scenarija, ukidanja strategije ciljanja inflacije, s vremenom moze do¢i do
jos§ vece financijske krize, jer protivnici zagovaraju zamjenu ciljanja inflacije s neprovjerenim

alternativama.

Dokaz tome je nepostojanje jasnih naznaka da je ciljanje nominalnog BDP-a adekvatnija
monetarna strategija u usporedbi sa strategijom ciljanja inflacije. Kao $to je ranije navedeno,
postoje potencijalne prednosti, ali i potencijalni problemi i izazovi strategije ciljanja BDP-a
Sto ide u prilog strategiji ciljanja inflacije. Osim toga, ciljanje inflacije u slucaju neuspjeha
ukljucuje manje ekonomske troskove u usporedbi s drugim alternativnim strategijama.
Posljedice neuspjeha sredisnje banke u ostvarenju ciljane inflacije su privremeno visa inflacija
od ciljane i privremeno sporiji rast outputa (zbog visih kamatnih stopa koje trebaju smanjiti
inflaciju), dok su posljedice neuspjeha, primjerice strategije ciljanja tecaja mnogo teze, a
ukljucuju izmedu ostalog veliki gubitak deviznih rezervi, visoku inflaciju te moguéu

financijsku i bankovnu krizu”(Batini & Lexton, 2006.).

Uz sve navedeno, tesko je izvu¢i jasan zakljucak o efikasnosti odredene strategije buduci da
ono ovisi o brojnim ¢imbenicima koji se mogu razlikovati od zemlje do zemlje i od razdoblja
do razdoblja. Uz to, ne postoji nijedna empirijska ili komparativna studija za izvodenje
zakljuCaka, budu¢i da nijedna sredi$nja banka dosad nije provodila ovakvu vrstu strategije

(Andersson & Claussen, 2017).

Neki ekonomisti za eurozonu tvrdili su da bi gospodarski rast mogao u¢i u prostor sredisnjih

bankara. Rezim ciljanja nominalnog BDP-a omoguc¢io bi bolje makroekonomske
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stabilizacijske osobine od izravnog konkurenta, rezima ciljanja inflacije, kojeg su u velikoj

mjeri usvojile sredisnje banke od 1990-ih.

Prvo, treba podsjetiti da rezimi ciljanja inflacije (inflation targeting) ne zanemaruju kretanja
output-a. Zapravo, u fleksibilnim rezimima ciljanja inflacije, sredisnje banke takoder reagiraju
na gospodarsku aktivnost. Zatim, fleksibilno ciljanje inflacije i ciljanje nominalnog BDP-a su
vrlo blizu, stoga bi korist promjene u rezimu mogla biti vrlo mala.

Drugo, mogu nastati odredena komunikacijska pitanja usvajanjem rezima ciljanja nominalnog
BDP-a jer ni nominalni BDP ni implicitni deflatori BDP-a nisu varijable koje su ispitivale
kuc¢anstva ili tvrtke. Budu¢i da komunikacija igra vaznu ulogu u kredibilnosti monetarne
politike, smatra se da bi takav rezim promjena predstavljalo nepotrebne poteskoce za ECB
bez pruzanja vece fleksibilnosti.

Trece, ako je cilj ECB-a da posveti ve¢u pozornost rastu, bilo bi jasnije odrediti dvostruki
mandat i postaviti eksplicitni cilj za stvarni rast proizvodnje ili stopu nezaposlenosti.
Konac¢no, nije jasno bi li ciljano usmjeravanje nominalnog BDP-a promicalo financijsku
stabilnost ili ne. Rezimi ciljanja inflacije su Siroko Kritizirani u tom smislu i usvajanje ciljanja
nominalnog BDP-a ne bi dovelo do zabrinutosti sredisnjih banaka oko financijske stabilnosti.
Prema misljenju autora, promicanje financijske stabilnosti glavni je izazov za sredisnje
bankarstvo, problem na kojem ciljanje nominalnog BDP-a ne pruza zadovoljavajuce

odgovore.

Na temelju kritickih misljenja brojnih ekonomista o strategijama ciljanja inflacije i ciljanja
nominalnog BDP-a, pregleda prednosti i nedostataka za svaku strategiju te usporedbom
najvaznijih ekonomskih pokazatelja prije i poslije krize prihvaca se hipoteza koja kaze da je

ciljanje inflacije adekvatna strategija Eurosistema u vrijeme krize.
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5 ZAKLJUCAK

S ciljem odrzavanja stabilnosti cijena, srediSnje su banke kroz povijest primjenjivale tri
strategije. Najstarija strategija je ,,ciljanje deviznog tecaja“ koja se najvise koristila kod malih
otvorenih zemalja. SrediSnja banka prodajom ili kupnjom strane valute se obvezuje odrzavati
definiranu razinu deviznog tecaja. Nakon ove strategije pocinje se koristiti ciljanje monetarnih
agregata i to 70-ih i 80-ih godina 20. stolje¢a. Ova strategija bila je pozeljna kod zemalja koje
nisu imale pogodnu valutu za koju bi se vezali, odnosno koju bi mogli Koristiti kao sidro ili
kod onih zemalja koje su jednostavno bile prevelike da bi koristile devizni tecaj kao
monetarno sidro. Ovdje je bitno kontrolirati rast nov€ane mase 1 odrzavati ga na zadanoj
razini. Danas se jo§ primjenjuje u nerazvijenim i zemljama u razvoju te u onim zemljama u
kojim su trziSta tek u nastajanju. Sve te zemlje karakterizira nerazvijeni financijski sustav.
Strategija koja se danas najvise Koristi je ciljanje inflacije.

Mnoge zemlje, neovisno o gospodarskom razvoju, a kojima je cilj odrzati nezavisnu
monetarnu politiku pocele su primjenjivati ciljanje inflacije kao strategiju monetarne politike.
Kod ove strategije nominalno sidro su inflacijski ciljevi koji se pokusavaju dostici i odrzavati.
Vazno je naglasiti da je donja granica ciljanog raspona jednako vazna kao i gornja Sto
omogucava laksu stabilizaciju realne ekonomije ukoliko dode do negativnog Soka potraznje.
Strategija ciljanja inflacije polucila je pozitivne rezultate u zemljama koje nisu euroizirane,
koje imaju razvijen financijski sustav, visok kredibilitet i povjerenje u domacu valutu zbog
¢ega nisu ovisne o nuznosti ofuvanja stabilnosti deviznog tecCaja. Ciljanje inflacije je
razumljiva i transparentna strategija. Javnost lakSe moze formirati o¢ekivanja u vezi buduce
inflacije kada se objavi ciljani raspon stope inflacije. Medutim, ova strategija dozvoljava
vodenje fleksibilne monetarne politike S§to moZe dovesti do problema vremenske
nekonzistentnosti. Zbog toga akcije koje se provode na podru¢ju monetarne politike trebaju
biti vremenski konzistentne i povezivati prosle, sadasnje i buduce akcije na zajedni¢kom
pravcu. Vremenska nekonzistentnost nastaje zbog razlike izmedu ex ante i ex post
optimalnosti jer ako se optimalna politika koja je formirana u razdoblju t promijeni u
razdoblju t+n ona je vremenski nekonzistentna. Upravo je ovaj problem doveo do toga da su
se 1980-ih prihvatila unaprijed odredena pravila po kojima se trebalo djelovati u vodenju
monetarne politike. No, ta pravila su se pokazala kao lose rjesenje buduéi da se pomocu njih
nije moglo utjecati na brze promjene koje bi nastajale na financijskim trziStima. Zbog toga su

danas srediSnje banke uglavnom neovisne sa svojom transparentnoS¢u i otvorenosS¢u prema
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javnosti. Uz odgovorno ponasanje sredi$njih banaka te uz ciljanu inflaciju kao nominalno
sidro, moguce je izbjeci problem vremenske nekonzistentnosti.

Strategija ciljanja inflacije moze se ocijeniti kao teorijski neutralna iz razloga $to ne definira
pravila na direktan nacin, a opet s druge strane ogranicava potpunu diskreciju nositelja
monetarne politike. Suvremena ekonomska teorija joS nije pronasla adekvatno rjeSenje za
problem koji se veze uz inflaciju. Naime, bilo kakva kontrola ili ograni¢avanje razine cijena
ugrozava slobodno djelovanje trziSnog mehanizma i smanjuje efikasnost trziSta. To smanjuje
uspjesnost ostvarivanja preostala tri cilja ekonomske politike a to su: zaposlenost, proizvodnja
1 ravnoteza platne bilance. S druge strane, ekspanzivna monetarna politike moze dovesti do
raznih inflatornih Sokova.

Iako nema ¢vrstih dokaza o uspje$nosti primjene monetarne strategije ciljanja inflacije, nema
ni konkretnih alternativa koje bi ostvarile bolje rezultate u odnosu na spomenutu strategiju. U
sluaju odbacivanja strategije ciljanja inflacije srediSnje bi banke izgubile kredibilitet i
transparentnost koja bi bila ugrozena postizanjem stope inflacije koja je veéa od ocekivane, a
§to je nuzno za postizanje gospodarskog rasta i redistribucije prihoda izmedu duznika i
vjerovnika. Ako bi srediSnja banka koristila redistributivnu politiku, tada moze izgubiti
neovisnost zbog nedostatka legimiteta za donoSenje odluka. Ukoliko se pojavi ovakav scenari]
u vrijeme krize i sredi$nja banka prestane primjenjivati strategiju ciljanja inflacije, rezultat
moze biti jo§ veca financijska kriza.

Jedna od alternativnih strategija je ciljanje nominalnog BDP-a. Monetarna strategije ciljanja
nominalnog BDP-a ima odredene prednosti ali isto tako i dosta nedostataka $to automatski
strategiju ciljanja inflacije stavlja u povoljniji polozaj. Jedna od najve¢ih prednosti strategije
ciljanja inflacije u odnosu na strategiju ciljanja nominalnog BDP-a je ta $to u slucaju
neuspjeha ciljanja inflacije postoje puno manji ekonomski troskovi u odnosu na alternativne
strategije. Kod neuspjelog pokusaja ciljanja inflacije posljedicu mogu biti visa inflacija od
ciljane 1 privremeni sporiji rast outputa, dok su posljedice neuspjeha npr. kod ciljanja tecaja
mnogo vece, a ukljucuju veliki gubitak deviznih rezervi, visoku inflaciju 1 mogucnost
nastanka financijske i bankovne krize. Kod izbora izmedu strategije ciljanja inflacije i ciljanja
nominalnog BDP-a, prihvaca se hipoteza:

HO: Ciljanje inflacije je adekvatna strategija Eurosistema u vrijeme krize.

Hipoteza HO se prihvaca zbog prednosti fleksibilnog ciljanja inflacije u odnosu na njene
nedostatke i u odnosu na ciljanje nominalnog BDP-a. Brojne su prednosti fleksibilnog ciljanja
inflacije koje se prvenstveno ogledaju u tome da previse aktivna politika (rezanje kamatne

stope ili teCaja) moze biti kontraproduktivno.
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Na kraju kad se sve uzme u obzir, veoma je tesko izvuéi zakljucak koliko je odredena
strategija efikasna ili nije s obzirom da ovisi o brojnim ¢imbenicima i faktorima koji su

razli¢iti u svakoj zemlji i u svakom razdoblju.
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SAZETAK

Tema ovog diplomskog rada je adekvatnost ciljanja inflacije kao strategije Eurosistema u
vrijeme krize 1 recesije. U teorijskom dijelu rada definiran je pojam, odnosno znacenje
monetarnih strategija. Analizirane su tri vrste strategija monetarne politike. U nastavku je
obradena reforma strategije monetane politike ECB-a. Dakle, objaSnjava se zamjena strategije
ciljanja monetarnih agregata sa strategijom ciljanja inflacije 2003. godine. U istrazivatkom
dijelu rada analizane su prednosti i nedostaci ciljanja inflacije i to fleksibilnog ciljanja za koje
zagovornici tvrde da je ucinkovitije u odnosu na direktno ciljanje kao i zna€aj spomenute
strategije u Eurozoni za vrijeme krize i recesije koja je uslijedila. Takoder, objasnjena je i
strategija ciljanja nominalnog BDP-a kao alternativa ciljanju inflacije te njene prednosti i

nedostaci.

Kljucne rijeci: Strategija monetarne politike, Eurosistem, fleksibilno ciljanje inflacije, ciljanje

nominalnog BDP-a, financijska kriza, recesija.

SUMMARY

The topic of this graduate thesis is the adequacy of inflation targeting as the Eurosystem's
strategy in times of crisis and recession. In the theoretical part of the paper, the term is
defined, ie the meaning of monetary strategies. Three types of monetary policy strategies have
been analyzed. The ECB's monetary policy strategy reform is discussed below. Thus, it
explains the replacement of the monetary aggregating targeting strategy with the 2003
inflation targeting strategy. In the research part, the advantages and disadvantages of inflation
targeting and the flexible targeting that advocates claim to be more effective than the direct
targeting as well as the importance of the mentioned strategy in the eurozone during the crisis
and the subsequent recession are analyzed. Also, the targeting strategy for nominal GDP has

been explained as an alternative to inflation targeting and its advantages and disadvantages.
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