Ciljana inflacija: kraj sedme runde

Ali vs. Forman 1974

Strategija i analitika su viezbe za umu. Mnogesnici na burziditaj traderi)ée re&i da taj posao ne
rade radi novca nego radi intelektualnoga izazalia, novac nije loS. Jedna od najboljih strateSkih
manevara svih vremena je bila borba Muhameda ABadrga Formana 1974 u Zairu. Svatko tko je
gledao taj mé& nije mogao vjerovati Sto vidjeti: Ali je bio gotoMalo bokséda je ikada primilo toliko
udaraca. Ali koji je uvijek do tada plesao po rifjgusada bio na uzadi, nije se mogao maknuti, a
Forman ga je pritisnuo. No nakon 5. runde je pog&gno da nesto nije u redu. Ali jeste primio puno
udaraca, ali v@na tih udaraca nije imala nikakvoga efekta, svizaurSavali u Alijevom bloku ili su
ga samo okrzuli. Nakon 6 runde Ali je izgledao Kage boksao 2, a Forman 20 rundi. | onda na kraju
sedme se doda nesto Sto su mnogi tek kasnije zamijetili. Ngksedme runde oba boksasu bili u
Formanovom kutu kada je zovno udarilo za kraj rurideci prema svojem kutu Ali se je okrenu,
sasvim malo i rekao nesto. Kasnije je otkrivengedaekao Formanu: A St&es sad? Naravno na kraju
osme Forman pada.

Ciljana inflacija

Devedesete godine su imale ogromaimak na na&in na koji se provodi monetarna politika. U SAD-u
Alan Greenspan je geo provoditi monetarnu politiku na temelju ciljarijamatne stope, nastéje
prilagoditi visinu kamatne stope potrebama ekonenfivaj pristup se je pokazao puno boljim od
kontrole koltine novca u ekonomiji. Kontrolom kamatne stope ntam& politika je dobila
fleksibilnost da stvarno pomogne relanoj ekonomiiogwnost da monetarna politika postane stvarna
poma: realnoj ekonomiji.

Druga zndajna promjena u prodenju monetarne politike je bila ideja o ciljanoflaciji. Ideja
ciliane inflacije je relativno jednostavna. Centielbanka Zeli stabilnost cijena, kako nije magu
postii da inflacija bude 0%, onda je druga najbolja @pdia inflacija bude niska i stabilna. Sukladno
teoriji racionalnih éekivanja, ako svi éesnici u ekonomiji imaju isti model onda je méguda svi
u¢esnici imaju ista ekivanja, a ako svidaesnici u ekonomiji imaju istatekivanja onda je moge za
centralnu banku da stabilizira téekivanja. Centralna banka treba jasn® keliku inflaciju Zeli, koju
inflaciju cilja u kojemu razdoblju. S obzirom da peflaciju nemogde ciljati toecno u desetinjku
postotka svaki mjesec i da centralna banka&rabi reagira tek kada se Sokovi dogode inflacija se
obi¢no cilja u ,srednjerénome razdoblju“. Iz perspektive monerarne politkecentralnu banku nije
nuzno vazno da vrijednost inflacije u svakome mhribude jednaka cilju koji je centralna banka
postavila. Vazno je da inflacije u prosjeku bude BiZa cilju koji je centralna banka postavila.dga
je inflacija ispod cilja centralna bank#& promijeniti mjere i stvoriti uvjete za mog poveanje
inflacije, a kada je inflacija iznad prosijeka aaa bank&e mjerama djelovati antiinflatorno. Ziu
jako jednostavno i odino.

Osnovni princip ciljane inflacije je jasan. Stabélcija @ekivanja i stabilizacija vrijednosti inflacije
ima ogromne prednosti. Prednosti koje se moguiistidikod poslovnih planova i stvaranja bilo kojih
drugih strategija vezanih za poslovanje. Sve super.



Konstrukcijka greSka

Da bi smo bolje razumijeli ideju ciljane inflacildemo razumijeti Sto ciljana inflacia nije. Kada
centralna banka cilja kamatnu stopu onda centrbfirka ,jase” poslovni ciklus. Kada ekonomija
ulazi u recesiju centralna banka mozZe spustiti kamatopu kako bi pojeftinila kredite i smanjila
kamatne troSkove poduima. Kada ekonomija raste pre brzo i stvaraju $&torni pritisci onda
centralna banka moZze¢dkamatnu stopu i posii suprotni efekt. Zné: reakcija centralne banke ovisi
0 stanju poslovnoga ciklusa i potrebama ekonomije.

Ciljana inflacija nastoji posti stabilnost inflacije, odieni cilj, vrijednost. Kada je inflacija iznad
cilja onda centralna banka djeluje antiinflatorm@stoji smanijiti inflaciju. Kada je inflacija isgailja
centralna banka djeluje kako bi pdaéa stopu inflacije. Zna reakcije centralne banke ovise o
vrijednosti inflacije, a ne o potrebama ekonomiekmlicinom novca ili za cijenom toga istoga novca.
Kada se centralna banka oglma ciljenje inflacije onda se centralna bankaedwe na odréeno
ponaSane: kontrolu inflacije.

Pogledajmo sada interesantni scenarij: smanjemggatne ponude u ekonomiji.

Pad agregane ponude
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Kao neto rezultat ovakve ekonomske pojave imamd: BaP-a i povéanje cijena. Zvéi poznato,
ekonomska stagnacija i inflacija, nesto kao stagflaOvakva ekonomska situacija je iz perspektive
monetarne politike je izrazito opasna. S jednenstriieba pomd ekonomiji kako bi se povale
investicije i otvorila nova radna mjesta, ali istemeno treba paziti rast cijena i kontrolirati da
poveanje inflacije se ne otme kontroli.

Centralna banka koja cilja kamatnu stopu u ovakvetagju ¢e pokuSati smanjiti kamatnu stopu i
pove&ati likvidnost u ekonomiji, pazljivo gledajuinflaciju. Vjerovatno bi iSla na pad realne kamat
stope, sa minimalnim po¥anjem ili po mogudnosti ¢ak i smanjenjem nominalne kamatne stope. U
najboljem sldaju agregatna potraznja bi bila elést i pad agregatne ponude ne bi izazvao veliki rast
cijena. U tome skaju centralna banka bi mogla spustiti kamatnu stopa bojati se inflacije. S
obzirom na elastnost agregatne ponude centralna banka bi moglaidgfikoji joj je manevarski
prostor i nastojati pongdrealnoj ekonomiji da pov& agregatnu ponudu.



Centralna banka koja nastoji ciljati inflaciju beagirala sukladno kretanju inflacije. Manji rast
inflacije ne bi izazvao nikakvu reakciju. ¥least inflacije bi izazvao agresivnu borbu prdtiflacije.
Osnovna razlika je u reakciji na ekonomski Soltyjet reakcije je fokusiranost centralne banke.

Gledajiti reakcije centralnih banaka u ovoj simulaciji jaga da se kod ciljane inflacije radi o jasnoj
konstrukcijskoj gre3ci. Ciljana inflacija je jakmloka kada je stanje jako dobro, ali kada ekonomija
dode u podrdije stagflacije onda se centralna bank@en@melu cekica i nakovnja, jer ne moze
pomagati ekonomiji, nego mora kontrolirati inflacipo sltnoga zakljgka su do3li i Ball i Sheridan
(2005) kada su analizirali prednosti ciljanja icfla i nisu nasli ih previse.

Trenutno stanje

Stanje iz simulacije je samo djelamb sliéno stanju danas. Nakon 5to je izbila kriza 2008irgod
banke su imale ogromne probleme sa likvidnostitreéme banke su odigrale instrumentalnu ulogu u
tome trenutku i svim silama rijeSile problem neldvwosti sustava kako bi zaustavile kolaps
bankarskoga sustava. Do3lo je do pada agregatreeZzp@ i centralne banke su svojom reakcijom taj
pad stabilizirale. Nakon toga kriza se je prelilaealni sektor i centralne banke su ponovo reagiral
smanjenjem kamatne stope, naravno koliko su mé#t® je bio puno agresivniji od ECB-a. Sada
smo svjedoci da se je kriza prelila na drzave igzldeficita drzave imaju problema sa svojim
financiranjem. Do sada su to bila ekonomski manfavk kao Irska i Gka, ali su s rastom kamatnih
stopa sudene su sada i velike ekonomije kao Spanjolskalijdtdstovremeno realni sektor se nije
oporavio od krize, ali jeste doSao &na stagnacije: ne raste ali niti ne pada. Reaktosge polako
poc¢eo graditi temelje za ekonomski oporavak kada stupde fiskalne krize Sto jecinilo ponaSanje

Nakon pd@etnoga realnoga Soka podtaei gratani polako nastavljaju sa svojom ekonomskim
pona3anjem, neovisno i fiskalnome stanju. Nakonappdtraznje dolazi i do pada proizvodnje.
Normalno ekonomsko ponasanje podrazumijeva da pagvpdnje vodi ka inflaciji. Nakon deflacije

u EMU zoni krajem 2010 danaSnje stanje je déjeainflacija se je vratila i iznad je 3% s

tendencijom rasta.

Kretanje inflacije u EMU
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Kao 8to nam graf pokazuje inflacije je iznad ci§anne samo to nego s jasnom tendencijom rasta
prijeti dac¢e skaiti iznad 3%. Vrijeme je da se vratimo Muhamedyli

A Sto ¢eS sad?

Da je Muhamed Ali ekonomist sada bi na kraju sedmele pitao ECB: a SieS sad? Politika ciljane
inflacije naravno kaze da treba djelovati antiitdtao, $to podrazumijeva rast kamatne stope. Ali a
obzirom na postofe situaciju u EU ekonomiji rast kamatne stope bmeaugrozio ekonomski
oporavak. Isto tako rast kamatne stope bi pasekamatne stope na drZzavni dug Sto si jako malo
drzava moZe priustiti u sadasSnjem trenutku. S dmstgene Atlantika FED nema takvih problema.
Americka centralna banka je oduvijek bila okrenuta presii@nju kamatne stope i nastojala je
politikom kamatne stope poréioeckonomiji. Inflacija jeste problem, ali svingesnicima u ekonomiji

je jasno da je FED voljan dozvoliti &# inflaciju ako to mozZe pondoekonomiji. S obzirom na svoju
fokusiranost na realnu ekonomiju FED nije nuZzno dma ekonomskih particiapanata obvezan
djelovati ¢im dode do blagoga povanja inflacije, nego se reakcija viS€ekuje ako postoje
ocekivanja da bi se inflacija mogla oteti kontroli.dBuge strane ECB jeste obvezan djelovati kada
dode do povéanja inflacije, jer to jeste politika ciljanja iattije.

Pitanje koje je ostalo otvoreno jeste: a zaStajo da centralna banka odrzi svoju¢ri@da se radi
o inflaciji? Odgovor je: kredibilitet. Na krediigtu centralne banke piwa stabilnost cijeloga
financijskoga i ekonomskoga sustava. Svi znaju aldi gari puno obéavaju, pa ako ne ispune svoje
obetanja onda to i nije toliko strasno, ali ako cemtaabanka izgubi kredibilitet onda cijeli financijsk
sustav gubi svoj kredibilitet, a to je nesto Stazmonati nepopravljive posljedice za ekonomiju.

Izbor pred kojim se ECB sada nalazi je najteZi izbopovijesti te institucije koji moze imati
dugor@ne posljedice. Ako se inflatorni pritisci nastav€Hzu prijeti gubitak kredibiliteta zbog ne
ragiranja na rast inflacije i nepoStovanja viastibweze o ciljanoj inflaciji. Istovremeno antiirtiteine
mjere ¢e imati za rezultat po¢anje kamatnih troSkova drzava koje ionako imajubfmma sa
financiranjem. Na kraju ostaje samo jedan dobanaie a to je nada dée inflatorni pritisci pasti
sami od sebe.

Zato je sada toliko vazna fiskalna konsolidacigvim drzavama. | to konsolidacije bez raspravazi be
odugovl&enja. Trenutno ekonomsko stanje je loSe i trebprivatiti kao takvoga, jer samo tako se
mozZe i ndi rijeSenje. Zato se u zadnje vrijeme stalno i sipgenvaznost fisklane konsolidacije kao
osnovne potrebe zemalja EU i EMU. ECB je toga @ vi#go svjesna. Izbor je iztheraspada EMU i
nove recesije uzrokovane padom drZzavne potroSngauino nije vrijeme za prih¢anje savjeta Mae
West: kada se susretne$ sa dva zla odaberi ononisijelo sada probao; jer do sada smo imali
recesije, ali nismo imali raspade monetarnih urijezave koje imaju defict protana jednostavno
moraju réi svome narodu: TroSili smo viSe nego Sto smo iradida moramo troSiti manje nego 3to
imamo da bi mogli otplatiti dugove. To je cijeladina istina. Razlika iznde prihva&anja i ne
prihvatanja te istine je samo u tome $to ne prélavge te istinge imati gromoglasnije posljedice, ali
rezultat jece na kraju biti isti.

Ball Lawrence, Sheridan Niamh “Does Inflation Tangg Matter?”, in Ben Bernanke and Michael
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