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Madzarska, Ceska in Poljska so se v okviru procesa priblizevanja Evropski uniji in Evropski
monetarni uniji odlocile za inflacijsko ciljanje. To pomeni, da skusa centralna banka v teh drzavah
doseci neko v naprej doloceno stopnjo inflacije v prihodnosti (obicajno ob koncu leta). S tem naj bi do
vstopa v Evropsko monetarno unijo dosegli Maastrichtski inflacijski konvergencni kriterij oziroma
evropsko raven inflacije, ki je niZja od trenutne inflacije v teh drzavah.

Doseganje inflacijskega cilja poteka prek instrumentov centralne banke, obicajno prek njenih
obrestnih mer, transmisijski mehanizem pa traja od enega do dveh let. Pri prehodu na inflacijsko

ciljanje so centralne banke spreminjale tudi rezim deviznega tecaja — iz manj fleksibilne oblike v bolj
fleksibilno.
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1. Uvod

Potem, ko se je inflacijsko ciljanje v zadnjem desetletju, v smislu neposrednega ciljanja inflacije s
strani denarne politike, uveljavilo predvsem v zahodnih razvitih drzavah so temu sledile tudi nekatere
centralno-evropske drzave. Za nas so posebno zanimive predvsem tiste, ki so v okviru kandidatk za
pridruzitev k Evropski uniji (EU) v prvem krogu leta 2004 in kasneje tudi k monetarni uniji (EMU).

V nadaljevanju obravnavamo glavne znaCilnosti in delno tudi dosezke inflacijskega ciljanja na
Ceskem, Madzarskem in Poljskem. Pri enako izbranem bliznjem cilju denarne politike — inflaciji — se
omenjene tri drzave soo&ajo z razliénimi problemi na makroekonomskem podrogju. Ce primerjamo
njihove pomembnej$e makroekonomske kazalce ugotovimo, da ima Ceska najved tezav na fiskalnem

ey oo

tremi. Za primerjavo dodajamo Se &tevilke za Slovenijo.

Tabela 1: Nekateri makroekonomski kazalci Ceske, Madzarske, Poljske in Slovenije v letu 2000

Ceska MadzZarska Poljska Slovenija
BDP (rast v %) 31 5,2 4,1 4,6
Teko¢i racun placilne bilance (% BDP) -4,8 -3,3 -7,2 -3,2
Primanjkljaj javnih financ po ESA95 (% BDP) -4,2 -3,1 -3,5 -2,3
Inflacija (dec00/dec99) 3,9 10,1 8,5 8,9
Brezposelnost (ILO) 8,8 6,5 16,1 7,0

Vir: OECD Outlook, Eurostat, SURS.

Kar se tice inflacije, je bilo v obravnavanih drzavah njeno zniZevanje uspesno vse do sredine leta
1999, nato pa se je ponovno pricelo njeno povecevanje, predvsem kot posledica Sokov na ponudbeni
strani (vpliv tujih cen - visoke cene nafte) in v primeru Poljske, Ceske ter Slovenije tudi kot posledica
porasta kontroliranih cen (na Madzarskem le do sredine leta 2000).

Slika 1: Gibanje inflacije Ceske, Madzarske, Poljske in Slovenije od leta 1998 dalje
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Vir: Statisti¢ni uradi Poljske, Ceske, Madzarske, Slovenije.

Pri analizi strategij inflacijskega ciljanja nas zanimajo predvsem kljugne znagilnosti oziroma kriteriji',
ki so pri inflacijskem ciljanju pomembni. Torg ka je definirano kot stabilnost cen, kako je s
postavljanjem, objavo in spremembami inflacijskega cilja, kakSen je horizont ciljanja, kako je cilj
dolocen (tocka ali interval), kako je z odstopanjem od cilja, kateri indeks inflacije uporabljajo, kaksno

! Gre za 9 do 10 togk/kriterijev, ki jih na primer izpostavljajo Bernanke in ostali (glej Bernanke ... 1999, str 309-
333), ko obravnavajo npr. predliog inflacijskega ciljanjaza EU in ZDA.



je sodelovanje centralne banke in vlade pri postavljanju in doseganju cilja, komu in na kaksen nacin je
centralna banka odgovorna pri doseganju cilja in kako poteka komunikacija z javnostjo. Na kratko pa
dodamo $e mnenje o tem kako uspesne so te drzave pri inflacijskem ciljanju.

2. ZnacCilnosti inflacijskega ciljanja na Madzarskem

Skrb za stabilnost cen je za Madzarsko centralno banko (Narodna banka Madzarske, NBM) dolocena z
novim zakonom o centralni banki, ki je stopil v veljavo v juliju 2001. Stabilnost cen pomeni nizko
stopnjo inflacije, pri cemer je nizka stopnja inflacije misljena kot 2% inflacija. S tem Zeli MadZarska
izpolniti Maastrichtski inflacijski kriterij do 2004/2005, da bi lahko v letih 2006/2007 vstopilav EMU.

Madzarska centralna banka je z inflacijskim ciljanjem pri¢ela v juniju 2001. Inflacijski cilj je
postavljen v obliki intervala in znaSa za december 2001 v viSini 7% inflacije in za december 2002 v
vi§ini 4.5% inflacije, z moznostjo odstopanja od zacrtanega cilja za 1 odstotno tocko. Inflacijo
predstavlja indeks cen zivljenjskih potrebscin (CPI). O viSini cilja in o verjetnosti, da bo cilj zadet,
obvesca NBM javnost Cetrtletno v inflacijskem porocilu. Od uvedbe inflacijskega ciljanja dalje ciljnih
vrednosti zainflacijo NBM ni spreminjala

V skladu z ekonomsko teorijo mora biti horizont ciljanja inflacije enak ¢asovnemu poteku transmisije.
Casovni potek transmisije od spremembe obrestnih mer do spremembe inflacije, ki je za NBM
najpomembne;jsi transmisijski kanal, znaSa od enega leta do enega leta in pol. Kratkoro¢ni horizont
ciljanjaje NBM postavila v juniju 2001. Za leto 2001 znaSa pol leta (od postavitve cilja v juniju do
decembra 2001, za katerega je cilj postavljen), za leto 2002 pa eno leto in pol. Dolgorocni (oziroma
srednjerocni) horizont ciljanja inflacije je vstop v EU, predvidoma torej 2004/2005.

Centralna banka ne ukrepa v primeru pritiskov na inflacijo, ki bi povzrocili kratkoro¢na odstopanja
inflacije od cilja, temveC le v primeru, ¢e so pritiski po dolgoro¢nem odstopanju inflacije od
zacrtanega cilja. Dolgoroc¢ni pritiski naj bi trajali vsaj eno leto do eno leto in pol, torej morajo vsaj
sovpadati s ¢asovnim potekom transmisije. Tudi v primeru apreciacije ali depreciacije tecaja forinta do
eura NBM ne ukrepa dokler niso presezene dovoljene meje nihanja (te so postavljene zaradi fiksne
oblike rezima deviznega tecaja).

Inflacijski cilj postavita NBM in vlada skupaj. Zaradi morebitnih vplivov sprememb pogojev
gospodarjenja je bil cilj postavljen v obliki intervala, ki omogoc¢a odstopanje od tockovnega cilja za
eno odstotno tocko. V svoji napovedi prikazuje NBM inflacijo v obliki »fan chart« (po vzoru Bank of
England), ki poleg tockovnega cilja in intervala moznega odstopanja prikazuje tudi verjetnost, da se
dolocena stopnja inflacije doseze.

NBM cetrtletno objavlja projekcije inflacije za naslednjih 6 kvartalov (1,5 leta), s ¢imer naj bi tudi
vplivali na inflacijska pricakovanja, saj si NBM prizadeva, da se ¢imbolj pribliza zaértani inflaciji.
Poleg projekcij inflacije je v Porocilu o inflaciji objavljenatudi ocena Sveta centra ne banke o trenutni
situaciji in o izgledih za nadaljno gibanje inflacije. NBM objavljala Porocilo o inflaciji Cetrtletno v
skladu z vnaprej znanim koledarjem objav. Poleg porocila o inflaciji objavljajo tudi razna sporocila za
javnost v katerih sporocajo in pojasnjujejo ukrepe denarne politike ter objavljajo razlicne Clanke,
bilten in podobno.

V NBM ocenjujgo, daglavni transmisijski mehanizem od ukrepov centralne banke do inflacije poteka

preko vpliva centrane banke na obrestne mere. Obrestne mere pa vplivajo na inflacijo predvsem po

dveh kanalih; preko deviznega tecaja in agregatnega povpraSevanja:

- Sprememba obrestne mere vpliva na spremembo tecCaja, ta pa na inflacijo (vi§je obrestne mere
povzrocijo apreciacijo teCaja, nizje pa depreciacijo).

- Spremembi realnih obrestnih mer in realnega deviznega tecaja vplivata na spremembo
agregatnega povprasevanja.



Najpomembnejsi instrument za centralno banko je tako izhodi§¢na obrestna mera (ta je vezana na
instrument »14-dnevna vioga«). Vendar ima tudi devizni te€aj v transmisijskem mehanizmu zelo
pomembno vlogo. Rezim deviznega tecaja je NBM v letu 2001 (torej v letu, ko pri¢enja z inflacijskim
ciljanjem) pogosto spreminjala. Kronolosko gledano od leta 1995 dalje je Madzarska v letu 1995
uvedla crawling peg z mejami nihanja+2,25%. S 3.5.2001 je NBM spremenila dovoljene meje nihanja
na + 15%, pri devalvaciji tecaja forint/euro 0,2% mesecno. S 1. oktobrom 2001 bo crawling peg
ukinjen, uveden pa bo rezim fiksnega deviznega teCaja do eura na ravni 276,1 forinta za euro pri
nespremenjenin mejah nihanja (+ 15%). Za uvedbo fiksnega rezima so se odlocili, ker se zelijo
priblizati rezimu deviznega tecaja v EU oziroma sistemu ERM2. Dopolnilni instrument denarne
politike je poleg obrestne mere in deviznega tecaja Se koli¢ina denarja v obtoku, na katero namerava
NBM vplivati na primer preko sprememb obvezne rezerve ali operacij na odprtem trgu.

2.1. Dogajanje ob uvedbi inflacijskega ciljanja na Madzarskem

Inflacijsko ciljanje je na Madzarskem v veljavi zelo kratko obdobje, zato je tezko govoriti o uspeSnosti
ali neuspesnosti denarne politike pri doseganju zastavljenega cilja. Predstavili bomo nekaj znacilnosti
dogajanj na denarnem podroc¢ju ob in po uvedbi inflacijskega ciljanja — predvsem na podroc¢ju teCajne
politike, koli¢ine denarja v obtoku, obrestnih mer in inflacije.

2.1.1. Devizni tecaj

Slika 2: Tecaj Forinta do Eura od leta 1999 dalje
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Po raz8iritvi mej nihanja 3.maja 2001, je forint mocno apreciiral (priblizno za 10%), kar je bila
predvsem posledica velikega povprasevanja tujcev po srednjerocnih (2-4 letnih) drzavnih obveznicah.
Visoko povprasevanje po drzavnih obveznicah je bilo prisotno Ze od zacetka leta, vendar pa je NBM
preprecevala apreciacijo tecaja v skladu s svojo tecajno politiko (crawling peg), Se bolj pa se je
povprasevanje okrepilo po razsiritvi dovoljenih mej nihanja tecaja v maju. Visoko povprasevanje po
drzavnih obveznicah s strani tujcev pojasnjujejo v NBM s pri¢akovanji o apreciaciji forinta na srednji
rok. Poleg razSiritve me nihanja, ki je vplivala na apreciacijo, so bile z 18. junijem odpravljene Se
preostale kapital ske omejitve, prisotni paso bili tudi pritoki iz naslova neposrednih tujih investicij.

V juliju je Forint nekoliko depreciiral, kar je bila posedica Argentinske krize in podab3ane situacije v

Tur¢iji in na Poljskem. Do depreciacije je priSlo Se pri drugih vzhodno-evropskih valutah. Zaradi



depreciacije so tujci zaceli umikati sredstva in zmanjSalo se je njihovo povprasevanje po drzavnih
obveznicah.

NBM po razsiritvi mej nihanja tecaja, kljub obcutni apreciaciji forinta, ni intervenirala na deviznem
trgu, saj meje nihanja niso bile presezene. Vendar pa od 25. julija dalje kupuje tujo valuto od drzave
(ki jo je drzava dobila iz naslova zadolZzevanja v tujini), da tecaj ne bi Se bolj apreciiral. S 1. oktobrom
bo uveden fiksen devizni te¢aj do Eura na ravni 276,1 Forinta za Euro, ohrani pa se meja nihanja
+15%, kar lahko razumemo kot unilateralno simulacijo ERM2.

2.1.2. Denarni agregati

Slika 3: Stopnje rasti denarnih agregatov na Madzarskem od leta 1998 dalje
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Vir: NBM Monthly Report.

Gibanje denarnih agregatov na Madzarskem je zaradi fiksnega deviznega tecaja, endogeno doloceno.
Odvisno je predvsem od nagnjenosti k varcevanju in potro$nji prebivalstva ter investicij podjetij. Iz
graficnega prikaza lahko razberemo padanje stopenj rasti denarnih agregatov v opazovanem obdobju
od 1998 dalje ter mocan padec stopenj rasti primarnega denarja v februarju 2001, ki je posledica
zmanjSanja stopnje obvezne rezerve iz 11% na 7%. To ni povzrocilo kasnejSe obCutno vecje rasti
ostalih denarnih agregatov. Znizevanje stopenj rasti M2 in M4 je posledica zmanj$evanja nagnjenosti
k finan¢nim oblikam varéevanja. Rast M1 pa je bila (poleg spremembe obvezne rezerve) pod vplivom
spreminjanja porabe prebivalstva in investiranja podjetij (relacija: ve€ja poraba in investicije — vec
potrebnih likvidnih sredstev in obratno).

Definicije denarnih agregatov na MadzZarskem

Primarni denar = gotovina v obtoku + rezerve bank pri CB + druge vloge pri CB v domaci valuti
M1 = gotovina v obtoku + vpogledne vloge v domaci valuti

M2 =M1 + vezane vloge v domaci valuti + vloge v tuji valuti

M3 = M2 + izdane ban¢ne obveznice (je koli¢insko skoraj enak M2)

M4 = M3 + drzavne obveznice pri ne-ban¢nem sektorju + vred. papirji CB pri ne-bancnem

sektorju




2.1.3. Obrestne mere

Slika 4: Obrestne mere na Madzarskem in v Sloveniji
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Vir: NBM Monthly Report, Bilten Banke Slovenije.

Iz grafa obrestnih mer na Madzarskem je razvidna takoj$nja transmisija sprememb obrestne mere s
strani NBM na medbanc¢ni trg (krivulji obrestnih mer se skoraj popolnoma prekrivata), od tam pa na



posojilne obrestne mere bank (tako do podijetij kot do gospodinjstev). Depozitne obrestne mere bank,
se na spremembe centralnobancne obrestne mere nekoliko slabSe odzivajo (Se najboljsi odziv je s
strani obrestnih mer za kratkoro¢ne vloge podjetij). NBM je spremenila svoje obrestne mere 5.
februarjaletos, torg pred uvedbo inflacijskega ciljanja (ob objavi inflacijskega ciljanja ai ob razsiritvi
mej nihanja teCaja pa obrestnih mer ni spreminjala). Obrestne mere so bile znizane 10. septembra
zaradi znizevanja gospodarske rasti v EU, zniZzevanja obrestnih mer ECB konec avgusta in bolj
ugodnih izgledov za doseganje inflacijskega cilja v letu 2001 in Se bolj v letu 2002. Tako je klju¢na
centralnobancna obrestna mera (za dvotedensko vlogo pri centralni banki) 10. septembra znasala 11%.

Ker v primeru inflacijskega ciljanja najpomembnel§ transmisijski mehanizem poteka od
centralnobancnih obrestnih mer na medbanéne in nato na ban¢ne (aktivne in pasivne obrestne mere),
podajamo Se grafi¢en prikaz centralnobanc¢ne in medbancne obrestne mere za Slovenijo. Na podlagi
slike je videti, da povezava med centralnoban¢no in medbancno obrestno mero v Sloveniji ni tako
ocitna kot na Madzarskem. Prav tako s slike ne moremo sklepati na ve¢jo povezavo med medban¢nimi
in aktivnimi ali pasivnimi obrestnimi merami bank. Seveda pa je prisotna takojSnja povezanost med
TOM in nominalnimi pasivnimi in aktivnimi obrestnimi merami bank v Sloveniji — medtem ko
Madzarska indeksacije ne pozna. Za bolj natan¢no ugotavljanje medsebojne povezanosti obrestnih mer
in transmisijskega mehanizma do inflacije bi bila potrebna bolj poglobljena statisti¢na analiza®.

2.1.4. Inflacija

Slika 5: Inflacija na Madzarskem od leta 1998 dalje
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Vir: NBM Monthly Report.

Podobno kot v ostalih obravnavanih drzavah, se je inflacija do sredine leta 1999 zniZevala, nato pa je
zacela nara$cati zaradi narasCanja cen nafte in kontroliranih cen. V letu 2000 je poleg ponudbenih
Sokov na vi$jo inflacijo vplival tudi Sibak euro. Rast inflacije na Madzarskem je v letu 2001 predvsem
posledica inercije lanskoletnih Sokov na ponudbeni strani (rast cen nafte in hrane — meso, Zitarice), ki
se Se niso polegli ter ponovne rasti cen hrane (meso) v kategoriji prostih cen v letoSnjem letu. Poleg
tega na rast vplivajo tudi vi§ja inflacijska pricakovanja. PoCasnejsa rast nadzorovanih cen v primerjavi
s CPI zmanj3uje rast inflacije od sredine leta 2000, prav tako tudi apreciacija forinta (npr. vpliv na
cene nafte in druge uvozne cene) v letoSnjem letu od maja dalje.

2 Bolj poglobljena analiza obrestnih mer za Slovenijo je podana na primer v Ko%ak T.: Vpliv centralne banke na
kratkoro¢ne obrestne mere — likvidnostni uc¢inek. Prikazi in Analize, Banka Slovenije, junij 2000, str. 25 — 51.



Madzarska denarna politika in vkljuc¢evanje v EMU

Letosje bil v skladu s predpisi EU uveden nov zakon o centralni banki, v katerem je kot glavni cilj
centralne banke navedena skrb za vzdrZevanje stabilnosti cen.

Madzarska se zeli ob vstopu v EU — predvidoma v letih 2004/2005 - takoj vkljuciti tudi v
mehanizem deviznih teCajev ERM2. Oblika fiksnega deviznega tecaja, ki je podobna ERM2 je
uvedena ze letos. S 1. oktobrom 2001 bo dolocena pariteta v viSini 276,1 forinta za euro z mejo
dovoljenega odstopanja £15%. Po dveh letih ¢lanstva v EU in ERM2 pricakujejo, da bodo
izpolnjeni tudi drugi Maastrichtski kriteriji za vstop v EMU in da jim bo vstop v EMU omogocen v
letih 2006/2007.

Zaradi zelje po doseganju inflacijskega Maastrichtskega kriterija je MadZzarska centralna banka
letos pricela z inflacijskim ciljanjem, saj tecajni cilj ni ve¢ uspeval v znizevanju inflacije pod 10%
letnn

3. Znadilnosti inflacijskega ciljanja na Ceskem

Ceska centralna banka (v nadaljevanju CNB) je zaGela z inflacijskim ciljanjem v letu 1998. Za to

odlocitev so obstajali trije glavni razlogi:

a) turbulentnost na deviznem trgu v letu 1997 in prehod iz fiksnega teCaja na drseCi je vsebovala
izgubo nominalnega sidra’, ki je bil prej eden od osnov ekonomske transformacije in je imel
pozitiven vpliv na stabilnost cen zaradi odprtosti ¢eSkega gospodarstva,

b) inercija inflacijskega gibanja. Inflacija je bila stabilizirana priblizno do ravni 10%, potem se je
proces dezinflacije ustavil,,

C) zaradi zelje po ¢imbolj gladki konvergenci domace inflacije z evropsko.

Skrb za stabilnost cen je za CNB dolocena z zakonom o centralni banki. Pri tem stabilnost cen pomeni
nizko stopnjo inflacije in v zakonu ni izrecno navedeno katera je ta stopnja. To lahko razberemo iz
napovedi inflacijskih stopenj CNB. Trenutno je kot cilj dolgoro¢ne inflacije - na primer konec leta
2005 - definiranainflacijav visini 2 do 4%.

Ko je CNB pric¢ela z inflacijskim ciljanjem v letu 1998 je v uvodnem sporocilu za javnost (decembra
1997) razlozila svojo novo denarno strategijo, kjer je napovedala »orientacijski cilj« za naslednje leto
in »srednjerocni cilj« za december 2000. Ta dva cilja sta definirala nagib in pot dezinflacije, pri Cemer
naj bi »orientacijski cilj« sidral inflacijska pricakovanja. V okviru strategije, kjer je v letu 1999 CNB
dolocila dolgorocni inflacijski cilj za leto 2005 (neto inflacija 2% z moznim odstopanjem £1%), ngj bi
bili »orientacijski« inflacijski cilji dolo¢eni tako, da bo inflacija konvergirala k dolgoro¢nemu cilju.

CNB je v preteklih letih postavljala inflacijske cilje z razli¢no frekvenco in razli¢nimi horizonti t.j. za
eno leto vnaprej, kot tudi srednjero¢no in dolgoro¢no (glej tabelo 2 in 3).

Tabela2: Inflacijski cilji v obliki »neto inflacije«

Cilj postavljen v Leto Cilj Mesec ciljanja Horizont ciljanja
December 1997 1998 5,5%-6,5% December 1998 12 mesecev
December 1997 2000 3,5%-5,5% December 2000 36 mesecev
November 1998 1999 4%-5% December 1999 13 mesecev

April 1999 2005 1%-3% December 2005 80 mesecev

April 2000 2001 2%-4% December 2001 20 mesecev

Vir: CNB, 2001.

®Do tedaj je CNB vecji pomen pri dezinflaciji pripisovala zunanji vrednosti svoje valute in uporabljala fiksni tecajni rezim
zanominalno sidro.



Tabela 3: Ciljni pasza CPI inflacijo za obdobje od januarja 2002 do decembra 2005

Cilj M esec ciljanja Horizont ciljanja Cilj postavljen v
Zacetek pasu 3%-5% Januar 2002 9 mesecev april 2001
Konec pasu 2%-4% December 2005 56 mesecev april 2001
Vir: CNB, 2001

Inflacijski cilj CNB je definiran v obliki intervala. To je veljalo tako za cilj, ki je bil napovedan za
neto inflacijo, kot zatistega, ki velja za »headline« oziroma CPI inflacijo.

Do sedaj je zanimivo pogledati, kaj se je dogajalo z dejanskim uresni¢evanjem poteka inflacije
oziroma ai je CNB dodatno ukrepala, ko se je censki indeks gibal pod oziroma nad ciljnimi
vrednostmi. Ceski se je zgodil »undershooting«, torej je njihova »neto inflacija« v sredini leta 1998
in 1999 padla krepko pod koridor, ki si gaje CNB zadala kot cilj. Pri neto inflaciji je bil undershooting
prisoten 3 leta. Nizja neto inflacija od napovedane je sovpadala z zelo zmanjSano gospodarsko
aktivnostjo oziroma celo recesijo. Vendar v tem obdobju CNB ni dodatno reagirala, sg je ocenjevala,
daje vzrok zanizko inflacijo predvsem v zunanjih dgjavnikih (npr. nizke cene nafte).

Na Ceskem so do nedavnega pri inflacijskem ciljanju uporabljali neto inflacijo (»net inflation index«),
ki jeizpeljanaiz CPI in prilagojena za regulirane cene in indirektne davke. Veljatorg CPI=indirektni
davki+regulirane cenetneto inflacija. S t.i. »core« tipom indeksa CPI so bile iz inflacije izkljuéeni
vplivi volatilnih komponent, ki niso pod nadzorom CNB”. Vsako zoZenje definicije indeksa cen, ki ga
CNB cilja, vpliva na zmanjSanje preglednosti. Verjetno je bil to tudi eden izmed vzrokov, da so letos
predi na t.i. »headline« inflacijo ai skupni indeks CPIl. Poleg tega so, kot je razvidno iz dlike,
vrednosti konec leta (december izbranega leta v primerjavi z decembrom predhodnega leta) zamenjali
s pasom, ki je v stalnem padanju (»continious band).

Slika 6> Ciljni pas za CPI inflacijo za obdobje januar 2002 - december 2005
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Vir: Inflacijsko poroc¢ilo CNB.

CNB c¢etrtletno objavlja Inflacijsko porocilo, v katerem razlaga javnosti njene poglede o preteklih in
pricakovanih ekonomskih in monetarnih gibanjih in o njenem vodenju denarne politike. Na splosno
CNB, poleg informiranja javnosti, zavzema aktivnho vliogo tudi kar zadeva koordinacijo oz.
odgovornost v smislu doseganja cilja. Pred uvedbo inflacijskega ciljanja je bilo s strani CNB
objavljenih veliko ¢lankov in diskusij. V letu 1998 pa je CNB prevzela aktivno vlogo tudi pri

4 Kot vidimo iz slike 1 je »neto inflacija« $e zmergj aktualna v smislu preverjanja doseganja cilja. Na primer za december
2001.

° Treba je upostevati, da je v letu 2001 prislo do spremembe v ciljanju inflacije, zato je za konec leta 2001 Se cilj t.i. neto
inflacija.



informativnih sestankih s predstavniki delojemalcev in delodajalcev o pri¢akovani inflaciji. Predvsem
zaradi nevarnosti, da bi ob hitrem procesu dezinflacije nara¢ale realne place®.

CNB se pri postavljanju cilja posvetuje z vliado s katero se na koncu tudi dogovori o inflacijskem cilju,
za doseganje cilja paje neformalno odgovornajavnosti in parlamentu.

Inflacija in inflacijski cilji imgjo osrednjo pozornost v diskusijah o monetarni politiki. CNB pa v
okviru »faktorjev inflacije« v inflacijskem porocilu obravnava tako denarne agregate kot kredite,
obrestne mere, tecaj itd. Osrednje mesto pri vodenju denarne politike pri CNB predstavljajo obrestne
mere. Pri ¢emer je dvotedenska obrestna mera za repo direktno povezana z gibanjem inflacije. Torej
glavni transmisijski mehanizem poteka od obrestnih mer do inflacije. CNB uporablja tri glavne
obrestne merein sicer dvotedensko repo stopnjo, diskontno stopnjo in lombardno stopnjo.

Tecajne intervencije CNB uporablja predvsem za zmanjSevanje fluktuacij pri te¢aju, za preprecevanje
apreciacijskih pritiskov iz naslova privatizacije pa sodeluje z vlado. Te€ajni rezim je uravnavano
drsec.

Slika 7: Primer inflacijske napovedi (letne spremembe) CNB, ki temelji na 2 tedenski repo stopnji 5%
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Vir: Inflacijsko porocilo CNB.

Pri ciljanju so pomembne tudi izjeme (»escape clauses«), ki CNB omogocajo nedoseganje inflacijskih
ciljev. Sem spadajo’ bistvene deviacije globalnih cen surovin in energije od napovedanih, odstopanja
teCaja CeSke krone od napovedanih, ki niso povezana z domaclimi ekonomskimi osnovami
(fundamentals) in domaco monetarno politiko, izrazite spremembe v pogojih kmetijske proizvodnje in
vpliv na cene kmetijskih proizvajalcev ter naravne katastrofe ali podobni izredni dogodki, ki imajo
strodkovni in povprasevalni vpliv na cene.

Ceska denarna politika in vkljuevanje v EMU

Podobno kot na Madzarskem je tudi na Ce§kem v zadetku leta 2001 stopil v veljavo nov zakon o
centralni banki, v katerem je kot glavni cilj centralne banke navedena skrb in vzdrzevanje stabilnosti
cen. Namen tega je prilagajanje pravnemu redu EU tudi na podrocju denarne politike, vandar pa so
nekatere dodatne dolocbe v zakonu o centralni banki poslabsale skladnost z evropsko zakonodajo.
Predvsem to velja za ciljno neodvisnost centralne banke, ki je obvezana da poroca/pogaja/dogovarja z
vlado o inflacijskem cilju ter za finan¢no samostojnost saj mora parlament odobriti dolocene
operativne in investicijske izdatke centralne banke.

® Kar se je tudi zgodilo v letu 1999, ko so se delodajalci strinjali z realno rastjo pla¢ 0% ob predpostavki inflacije 10%,
kolikor bi naj porasle tudi nominalne place. Ker je bila inflacija veliko nizja pa so realne place krepko narasle.

" Na»ingtitut escape clauses« se lahko CNB sklicuje tudi pri napovedi »headline inflacije (CPI) «. V kolikor npr. regulirane
cene ne bi potekale v smeri, kot je predpostavljeno pri ciljanju/napovedi inflacije.
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Ceska centralna banka je Ze v letu 1998 pri¢ela z inflacijskim ciljanjem, predvsem z namenom
polagoma znizati inflacijsko stopnjo, ki je do tedaj vztrajala na ravni okrog 10%, na tisto primerljivo
drzavam EU. Zacetek inflacijskega ciljanja je sovpadal tudi z zlomom fiksnega tecaja, ki je do tedaj
predstavljal nominalno sidro. Ce$ka ima uravnavano drse¢ devizni tetaj. Eden izmed glavnih
razlogov za uvedbo inflacijskega ciljanja je bilo nameravano znizanje inflacije na raven, ki bo v
prihodnosti po vstopu Ceske v EU kar najbolj omogocala gladek vstop v ERM2. Zaradi nizke stopnje
inflacije Ceska po vstopu v EU oziroma ERM2 ne priakuje tezav pri vzdrzevanju paritete Ceske
krone v mejah dovoljenega odstopanja £15%.

Glavne karakteristike inflacijskega ciljanja so pogojna inflacijska napoved (»conditiona inflation
report«) in eksplicitna napoved pasu inflacije javnosti. Pri tem je CNB od leta 1998 do 2000
napovedovala neto inflacijo decembra (leto naleto). Za konec leta 2001 zna3a le ta 3+1%. V letu 1999
je CNB sprejela »dolgorocno monetarno strategijo« v dogovoru z vlado, kjer je dolocila dezinflacijski
proces do leta 2005. V aprilu leta 2001 je prislo do spremembe. Tako je CNB napovedaa cilj v
kontinuiranem pasu inflacijske stopnje, ki je v stalnem padcu iz 3-5% v januarju leta 2002 do 2-4% v
decembru 2005.

3.1. Glavne izku$nje in dosezki Ceske pri inflacijskem ciljanju

Kljub uspednosti inflacijskega ciljanja ng poudarimo, da je v dosedanjem skorg trilethem obdobju
prihgalo do nekaterih popravkov in sprememb v ciljanju. Ena taksnih je prehod iz cilja, ki je bil pred
aprilom 2001 dolocen za konec leta na cilj s kontinuiranim padajo¢im pasom, ki je dolocen za tri leta.
Za prehod so se odlocili, ker dezinflacijski proces lahko nastopi v »valovih«, kar je tezko
sinhronizirati z inflacijskimi cilji zgolj konec leta.To je povezano tudi s kredibilnostjo centralne banke.

Poudariti je treba, da je bilo inflacijsko ciljanje na Ceskem uvedeno v obdobju zelo nizke inflacije v
tujini, zraven so nepri¢akovano padle Se cene nafte in tudi hrane, ne moremo pa rec¢i koliko je to
vplivalo tudi na recesijo na Ceskem. Bistveno niZja neto inflacija od napovedane, kljub temu, da je
dezinflacija bila cilj monetarne politike, je v doloceni meri vplivala na delno zmanjSanje kredibilnosti
pri strategiji inflacijskega ciljanja.

Pridlo je tudi do spremembe indeksa cen, ki ga CNB cilja. Uporaba »neto inflacije« pri ciljanju pred
aprilom 2001 je gotovo povezana z administrativnimi oz. nadzorovanimi cenami. Njihovo izlo¢anje v
obdobju tranzicije zmanj3uje volatilnost glavnih ekonomskih spremenljivk. S tem so bili povezani
seveda vecji napori CNB pri razlagi »neto inflacije« javnosti. Zamenjava indeksa cen »neto inflacije«
s celotnim CPI indeksom sovpada, tudi z dogovarjanjem z vlado. Ceska, ki je do nedavnega imela
najnizjo inflacijsko stopnjo med obravnavanimi drzavami (v zadnjih mesecih jo je prehitela Poljska),
se v zadnjem Casu spet srecuje s poveCanimi inflacijskimi pritiski.

4. Inflacijsko ciljanje na Poljskem

Poljska centralna banka se je za inflacijsko ciljanje odlocila v letu 1998. Pred tem je centralna banka
uporabljala kot bliznji cilj denarne politike kombinacijo ciljanja koli¢ine denarja v obtoku in crawling
peg teCajnega rezima. Koncni cilj pa je bila ze tudi takrat stabilnost cen. Poleg stabilnosti cen si
centralna banka prizadeva Se za razvoj modernega financnega trga. Za inflacijsko ciljanje se je
centralna banka odlocila predvsem zaradi priprav na vstop v EU in kasneje v EMU in zaradi
vzpodbujanja stabilne gospodarske rasti.

Odlocitev za inflacijsko ciljanje je Narodna banka Poljske (NBP) predstavila v Srednjerocni strategiji
denarne politike septembra 1998. NBP si zastavlja tako kratkoroc¢ni, kot srednjero¢ni inflacijski cilj.
Cilj je postavljen v obliki intervala in se nanasa na indeks cen zivljenjskih potrebs¢in (CPI). Postavitev
cilja je centralna banka v septembru 2001 (cilj za 2002) nekoliko spremenila. Objavila ga je v obliki
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cilja 5% z moZnim odstopanjem za + 1 odstotno tocko, s ¢imer so Zeleli doseci nekoliko bolj tockovno
in nekoliko manj intervalno obliko ciljanja, kot so jo uporabljali prej (Ceprav gre Se vedno za
intervalno napoved). Interval inflacijskega cilja je NBP S$irila, kar so utemeljevali z vecanjem
negotovosti pri napovedovanju inflacije. Kratkoro¢ni cilji naj bi pripeljali do izpolnitve srednjero¢nega
cilja, ki znaSa stopnjo inflacije pod 4% do decembra 2003. Visok kratkorocni cilj za leto 2001 odraza
stanje v svetovni in domaci ekonomiji in ni v neskladju s srednjero¢nim ciljem. Poljska centralna
banka namre¢ pricakuje, da bo inflacija hitro padla na raven, ki je bolj v skladu s srednjero¢nim
ciljem, ko bodo Soki s ponudbene strani prenehali. Zastavljeni inflacijski cilji in njihovo doseganje je
prikazano v spodnji tabeli:

Tabela 4: Zastavljeni kratkoro¢ni inflacijski cilji in njihovo doseganje na Poljskem

Leto 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ciljnainflacija Pod9,5% | 6,6%-7,8% | 54% - 6,8% 6% - 8% 4% - 6% pod 4%
Dejanska inflacija 8,5% 9,8% 8,5% 5,1% (avg. 01)

Vir: Inflation Report 1998, 1999, 2000.

Casovni horizont kratkoro¢nega ciljanja inflacije je priblizno eno leto (oziroma 15 mesecev, e
Stejemo, da centralna banka cilj postavi v septembru za inflacijo v decembru prihodnjega leta). Pri tem
je upostevan Casovni potek transmisije razli¢nih ukrepov centralne banke na inflacijo, ki po njihovih
ocenah tudi znasa priblizno eno leto. NBP predvideva, da bo potrebno sCasoma ta horizont daljsati, ker
je pri nizjih stopnjah inflacije in bolj razvitem financnem trgu, ki naj bi ju Poljska s¢asoma dosegla,
tudi transmisija daljsa

Pri doseganju inflacijskega cilja NBP poskusa delovati ¢im bolj transparentno. Zato obvesca javnost o
dolgoro¢nem in kratkorocnem inflacijskem cilju, o instrumentih za doseganje zastavljenih ciljev in
situaciji v gospodarstvu. S tem skuSa vplivati na zniZzevanje inflacijskih pri¢akovanj. Javnost
seznanjao z gibanjem inflacije in doseganjem inflacijskega cilja v Porocilu o inflaciji, ki izhgja letno
(za leto 1998) oziroma cetrtletno (1999 in 2000). Poleg tega je javnost informirana tudi o srednjeroc¢ni
in kratkoroc¢ni strategiji denarne politike z dokumentom Srednjerocna strategija denarne politike za
leta 1999 — 2003 ter z dokumentom, ki ga centralna bankaizda v septembru in v katerem je podan tudi
inflacijski cilj za naslednje leto Usmeritve denarne palitike za prihodnje leto.

Poleg prehoda na inflacijsko ciljanje, so na Poljskem postopoma spreminjali tudi rezim deviznega
tecaja. S tem so dosegli vecjo fleksibilnost centralne banke pri spreminjanju obrestnih mer in koli¢ine
denarja v obtoku in lazje uravnavanje tekoCega racuna placilne bilance. Pri deviznem tecaju so tako
presli iz oblike crawling peg v drseéi rezim, kasneje pa nacrtujejo prehod v ERM2, kakor velja za vse
drzave, ki zelijo v EU in EMU. Prehod iz crawling peg rezima v drseci rezim je bil potreben tudi
zaradi lazje dolocitve paritetne vrednosti na zacetku vkljucitve v ERM2. Paritetna vrednost naj bi
odrazala trzno ceno, ki pa jo je pri obliki crawling peg rezima tezko dolociti. Prehod na drseci rezim je
bil postopen — preko postopne Siritve dovoljenih mej nihanja in postopnega znizevanja devalvacije v
crawlig peg rezimu. Na drseci tecajni rezim je Poljska presla v aprilu 2000. Tako v crawling peg
rezimu, kot tudi sedaj v drseCem rezimu, centralna banka lahko posega na devizni trg in vpliva na
tecaj.

Najpomembnejd instrument centralne banke je obrestna mera preko katere poteka transmisija na
medbancne obrestne mere in od njih na aktivne in pasivne bancne obrestne mere. Te nato vplivajo na
varéevanje, potro$njo in investicije nebanénih sektorjev. Pri politiki obrestnih mer igrata glavno vlogo
spreminjanje lombardne in referencne obrestne mere (slednja je namenjena kratkoro¢nim operacijam
na odprtem trgu za ¢rpanje presezne likvidnosti bank), ki predstavljajo okvire znotraj katerih se giblje
medbancna obrestna mera. Lombardna obrestna mera oblikuje zgornjo mejo, referencna obrestna mera
pa spodnjo mejo gibanja medbanéne obrestne mere. Spodnja meja bo ukinjena, ko ne bo ve¢ presezne
likvidnosti v ban¢nem sistemu, ki je prisotna od leta 1995. Zaradi presezne likvidnosti v ban¢nem
sistemu, ki pomeni da je centralna banka do bank neto dolznik, je odziv medbanénih obrestnih mer na
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spremembe centralnobancnih obrestnih mer manjsi. V leto$njem letu je do julija centralna banka
trikrat znizala kljucne obrestne mere. V avgustu 2001 je lombardana obrestna mera znasala 18,5%,
referencna pa 14,5%. Poljska centralna banka ocenjuje, da spremembe obrestnih mer centralne banke
najmoc¢neje vplivajo na inflacijo po letu in pol do dveh let.

Problemi s katerimi se Poljska centralna banka srecuje pri doseganju inflacijskega cilja so predvsem
Soki na strani ponudbe in dvigovanje kontroliranih cen. Pri inflacijskem ciljanju fiskalna politika sicer
nima nobene formalne zaveze v smislu doseganja zastavljenega inflacijskega cilja centralne banke.
Zato centralna banka izda mnenje o usklajenosti letnega drzavnega proracuna s ciljem monetarne
politike. Centralna banka v trenutni situaciji na Poljskem lahko |e ugotavlja, da relativno ekspanzivna
fiskalna politika ne podpira inflacijskega cilja (viSanje posrednih davkov, proracunski primanjkljaj,
zadolzevanje drzave v tujini in pri tem vpliv na inflacijo prek tecaja). Neugoden za inflacijski cilj je
poleg ekspanzivne fiskalne politike tudi relativno visok deficit placilne bilance.

5. ZakljuCek

Madzarska, Ceska in Poljska sodijo med kandidatke prvega kroga §iritve EU. Vendar morajo za
uspesno integracijo, poleg uskladitve pravnegareda z EU, tudi ustrezno stabilizirati gospodarstvo in se
pripraviti na doseganje konvergenc¢nih kriterijev za vstop v EMU. Eden od kovergenénih kriterijev, ki
trenutno izgleda problematicen je inflacija. To pa je ekonomska kategorija, ki je ni mo¢ znizati zelo
hitro. Zato se drzave ze pred vstopom v EU skuSajo z njo resno spopadati. Med izbranimi tremi
drzavami je prevladalo prepricanje, da je za znizanje inflacije najprimernejSa oblika aktivnosti
centralne banke inflacijsko ciljanje.

Pred uvedbo inflacijskega ciljanja so vse tri centralne banke ciljale neko obliko fiksnega deviznega
teCaja. Z uvedbo inflacijskega ciljanja (ali pa ze pred njo) so tecajni rezim bolj priblizali drseci obliki
(tudi s Siritvijo mej nihanja na MadZzarskem, Ceprav so obdrzali fiksen tecajni rezim). Glavni
transmisijski mehanizem v vseh treh primerih poteka do inflacije prek obrestnih mer centralne banke.

Vse tri drzave trenutno uporabljajo ciljanje CPI inflacije (na Ceskem do leta 2001 — neto inflacijo), pri
c¢emer je cilj postavljen v obliki intervala za mesec december. Ceska z letom 2002 opusca ciljanje
decembrske inflacije in prehaja na padajoc pas ciljne inflacije do leta 2005.

O uspesnosti inflacijskega ciljanja v smislu doseganja zastavljenega cilja na Madzarskem Se ne
moremo govoriti, saj so s ciljanjem priceli Sele letos. Glede na trenutno inflacijo (8,7% v avgustu) pa
je mozno da bodo v decembru v bliZini zgornjega roba cilja za letosnje leto. Ceska je tri leta celo
dosegala nizjo inflacijo od predvidene, Poljska pa v glavnem vi§jo (razen v letu 1998) za letosnje leto
pa trenutno kaze, da bo morda dosegla tudi nizjo inflacijo od ciljne.
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