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Jadrova inflacia — teoretické vj?chodiské a vyznam
pre menovopoliticku prax

Martin SVITEK*

Core Inflation — Theoretical Basis and Importance for Monetary
Policy Practice

Abstract

In present monetary policy practice the category of core inflation takes an
important place. It adjusts the level of total price increase by specific factors
that can be generally assigned to the aggregate supply. In order to provide prin-
cipal framework the article deals with the issues of inflation caused by the ag-
gregate supply and it includes graphic analysis oriented also to dynamic aspect.
It shows that fighting supply inflation brings about further economic distortions
and fluctuations. Then the paper moves to the causes of supply inflation and
enumerates the adjustment factors. The central bank is fully responsible for the
level of core inflation. As presented in the article even central banks which tar-
get total inflation (CPI) take into account relevant adjustment factors in their
analyses and decisions.
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Uvod

Od roku 1999 sa do praxe slovenskej menovej politiky zaviedol ukazovatel
Jadrova infldcia (spociatku s oznaenim cistd infldacia). Tato kategoéria vo vSe-
obecnosti zahfiia korekcie celkového nérastu cenovej hladiny o $pecifické fakto-
ry. Zamerom je pribliZit' sa k miere inflacie, za ktor1 zodpoveda centralna banka
a je schopna vhodne zvolenymi nastrojmi G¢inne ju riadit’. Takéto zdévodnenia
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vSak urcite samy osebe na obhéjenie existencie ukazovatel'a jadrova inflacia ne-
postaguju. Casto sa mozno stretnit’ aj v odbornych kruhoch s ndzormi spochyb-
fujicimi jej sledovanie. Takymto argumentom na prvy pohlad vyznamne nahra-
vaju nase podmienky, ked’ prakticky pocas celého obdobia jej sledovania je mie-
ra rastu spotrebitel'skych cien vyznamne vysSia ako Uroven jadrovej inflacie.
Rezultuju z toho aj zavery, Ze centralna banka obchadza svoju zodpovednost’ za
realny narast cenovej hladiny.

Jadrova infl4cia je podmienkach slovenskej menovej politiky veliCina exaktne
vymedzena Narodnou bankou Slovenska.

Ambiciou nasho ¢lanku je zddvodnit' vyznam zavedenia a sledovania tejto
kategorie v SirSich suvislostiach, ked’ zékladny rdmec na potrebu ocist'ovania
cenového narastu na uroven inflaéného jadra predstavuje problematika ponuko-
vej inflacie. Vyklad sa odraza,od teoretickych vychodisk, v ramci ktorych sa
rozoberajﬁ — aj prostrednictvom grafického pribliZzenia — otdzky ponukovej infla-
cie. Nasledné vymedzenie pri¢in ponukovej inflacie zaroven vymentva korekcie,
ktoré je potencialne potrebné vykonat pri o€isteni celkovej miery inflcie na jej
jadrovu urover.

1. Ponukova inflacia

Pri ponukovej inflacii (v texte oznaCovanej aj ako ponukovy Sok) dochédza
k rastu cenovej hladiny ziného dovodu, ako je zvySenie agregatneho dopytu
(AD). Tuto skutoénost’ je mozné popisat’ pomocou rovnice ekonomickej rovno-
vahy:

AD=AS = AD=P x Q

kde
AS - agregatna ponuka,
P - agregéatna cenova hladina (priemerna cenova hladina vSetkych vyprodukova-
/ nych tovarov a poskytnutych sluzieb),
Q - redlny agregatny vystup (vyprodukované tovary a poskytnuté sluzby v obje-
movom vyjadrent).

Narast P pri nezmenenom AD si vyZiada prispdsobenie (zniZenie) Q. V eko-
nomike, kde AD je Uplne prirodzene v pohybe, dochddza v pripade ponukovej
inflacie k vy$§iemu rastu cenovej hladiny, ako je ten, ktory je spdsobovany len
meniacim sa agregatnym dopytom. Produkt tu nemusi v absolitnom vyjadreni
klesat’, jeho rast sa v8ak zniZuje pod uroven dosahovanu bez ponukovej infl4cie.
Dévody, pre ktoré moze k takémuto zvySeniu cien dochadzat’, budeme podrobne
rozoberat’ v ¢lanku neskor.
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Ponukovy S0k sa prejavuje primarne len na dotknutom subore tovarov a slu-
zieb. Pokial’ sii nim zvySované ceny vyrobnych vstupov, sekunddrne sa potom
zdrazuje d’alSia produkcia. Ponukova inflacia teda na rozdiel od dopytove;j infla-
cie nema tendenciu prejavovat sa v rovnomernom raste vSetkych cien. Je infla-
ciou neproporcionalnou (vo velkej ¢i mensej miere podla jej pri¢in). Nesie tak aj
negativne dosledky nerovnomerného cenového rastu, ktoré predstavuje deforma-
cia relativnych cien a outputu.

Ak je ponukovou infldciou primarne zasiahnuty reprezentativny k68§, na kto-
rom sa meria inflacia CPI (indexom spotrebitelskych cien), potom mdze byt
omnoho vys§ia, ako ked’ sa meria prostrednictvom deflatora HDP. Pri fiom je
totiz narast cien dotknutych tovarov a sluzieb prepocitany na omnoho S§irSiu za-
kladiiu celého realneho HDP. '

Problematiku je vhodné dokumentovat’ nazorne. Uskuto¢nena grafick analy-
za pouziva aparat kriviek AD a AS V stradniciach P a Q. Zobrazuje tak inflaciu
meranu prostrednictvom defldtora HDP. Exaktné graficka analyza inflacie CPI
je obtaznejsia, ¢im sa straca jej zrozumitelnost’ a vypovedacia schopnost, a na-
pokon rozbor problematiky si ju ani nevyzaduje.

Vyklad vychadza z realnych hospodarskych podmienok, ktoré sa prejavuji
v &iastodnej pruznosti cien. Pri popise Giginkov ponukového $oku je rozhodujiica
kratkodoba krivka AS znazoriujiica odchylenie od vychodiskového stavu na
urovni potencialneho produktu. V grafickej analyze ma v tejto stvislosti kI'aicovy
vyznam jej tvar, ktory urcuje, v akej miere sa v interakcii s AD ponukovy Sok
premietne do pohybov P a Q. Priebeh krivky AS, na ktorom je zalozeny nasledu-
juci rozbor, predstavuje vSeobecne akceptovanu syntézu dvoch hrani¢nych pri-
stupov. Prvy tvrdi, Ze AS je vo vztahu k zmenam P relativne nepruzna a jej pri-
sposobenie potencidlnemu produktu trva dlhé obdobie. Ekonémovia z druhej
skupiny presadzujii nazor o jej strmosti a splynuti s produkénymi moznostami
krajiny vo vel'mi kratkom obdobi. Ako dlho bude adapticia AS potencidlnemu
produktu realne trvat’, mozno urcit' na zédklade pozorovania realneho ekonomic-
kého zivota. Studie monetaristov napriklad zistili, Ze prispdsobenia trvaju pri-
blizne dva roky [3].

S horizontom prisposobenia v trvani niekol’kych rokov rata aj graficka analy-
za problematiky. Popri statickom rozbore posunov krivky AS je nevyhnutne
zamerand na dynamicku stranku, teda prispdsobend stavu meniacich sa vyrob-
nych kapacit ekonomiky (rastu potencidlneho produktu). Vychadza sa z hodnoty
zvySovania potencialneho produktu (Qp), ktory vo vSeobecnosti uvadza ekono-
micka literatira na dlhodobej tirovni 3 % ro¢ne.

Situdcia ponukovej inflacie je potom zachytena na nasledujucich obrazkoch
la, 1b a v tabul’kach 1a, 1b.
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Tabulka la(kobr. la)

Obdobie T T+1" T+2'
Odchylka cenovej hladiny oproti +2.2 +1.1 +0.3
vychodiskovej trovni (v %) ]
Odchylka ekonomického rastu 22 = =0:3
oproti rovnovaznemu stavu (v %)

Tabulka 1b(kobr. 1b)

. T-T+1 T+1-T+2 T+2-T+3 T+3-T+4
b .
Dbdobiz (1. rok) . rok) (3. rok) (4. rok)
Miera inflacie (v %) 4.1 2.2 2.7 3.0
Ekonomicky rast (v %) 1.9 3.8 3.3 3.0

V uvadzanom priklade znazornenom na obrazku la a v tabulke la ponukova
inflacia predstavovala impulz k rastu agregatnej cenovej hladiny o 3 %. Situaciu
vo vztahu k Urovni cien a outputu charakterizuje kratkodobé krivka ASt- ktora
sa v d’alSich rokoch (krivky ASts -, 142-) postupne prispdsobuje potencialnemu
produktu. Spociatku mé AS relativne plochy priebeh, v okamihu objavenia po-
nukového Soku tak nérast cien a pokles Q bude predstavovat’ 2,2 %. Plnému
3 %-nému prejaveniu brani Ciastoéna pruznost’ cien smerom nadol uz v pocia-
to¢nom okamihu, ked produkt klesa pod Qp a existuju nevyuzité vyrobné fakto-
ry. Po prvom roku bude narast cien a pokles outputu vyvolany ponukovou infla-
ciou predstavovat’ 1,1 % (krivka AS t4,), na konci druhého roka len 0,3 %
(krivka ASti,7). Krivka ASti,- tu este nie je v spodnej Casti tplne prispdsobena
Qp; graficka analyza sa snazila reflektovat’ niz§iu pruznost’ cien smerom nadol
v porovnani s ochotou vyrobcov ich zvySovat. V nasledujucom obdobi uz do-
chadza k uplnému splynutiu AS s potencialnym produktom.
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Obréazok 1b atabulka 1b st prenesenim popisanej situdcie do dynamického
modelu. Rata sa s mierou inflacie (fahanou AD) vo vychodiskovom obdobi 3 %
a rastom Qp (taktieZ 3 %); AD sa zvySuje aj nad’alej predchadzajicim tempom.
Produk¢na sféra o¢akava pocas celého sledovaného obdobia inflaciu na pévod-
nej trovni 3 % a tomuto cenovému rastu sa tak prispésobuje posun krivky AS po
vertikalnej linii.

Vo vychodiskovom obdobi je zndzornend rovnovédha este na urovni poten-
cialneho produktu, ponukovy Sok tak nastdva hned’ ,,den po* zobrazenom stave.
Jeho prejavenie sposobi aktualnu medziro¢nu inflaciu 5,2 %. Zobrazena je situa-
cia na konci prvého roka, ked’ po Ciastoc¢nej adaptacii ekonomiky na nové pod-
mienky bude hospodarsky rast predstavovat 1,9 % a medzirocna miera inflacie
4,1 % (priese¢nik kriviek ADrs; a ASts, krivka ASty je prenesenim krivky
ASrt4y- zo statického modelu). Druhy rok zaéne s poklesom medziro¢nej miery
inflacie na troven okolo 1,8 %. Tento skok je sposobeny vycerpanim ucinku
narastu cien spdsobeného ponukovym Sokom meraného na medziro¢nej baze,
pretoze k nemu doslo pred obdobim dlh§im ako jeden rok. V tabulke a na obraz-
ku je zachytena situacia na konci druhého roka s mierou inflacie 2,2 % ana-
rastom HDP o 3,8 % (priese¢nik kriviek ADry, a ASty,). Aj d’alej dochadza
k prispdsobovaniu ekonomiky jej vyrobnym moZznostiam, produkt sa preto zvy-
Suje vy$8im tempom, ako je rast Qp. Miera inflacie postupne vzrastie na jej dlho-
dobu trovei 3 %, zapri¢inenu vyluéne rastom AD (4. rok).

Liecit’ ponukovi inflaciu pdsobenim na pokles AD (na troveii ADry;~), ktory
zabezpeci povodni mieru inflacie 3 %, by spoésobovalo d’alSie zniZovanie outputu.
Takato politika je neziaduca. Pretoze ponukovy Sok je vo vidcéSine pripadov jed-
norazovou zalezitost'ou, jeho u¢inky sa imerne tomu vycerpavaju. Na pokles me-
dziroénej miery inflacie je potrebné pockat’ jeden rok od okamihu jeho prejave-
nia, pri inflacii meranej na mesaénej baze nastane pokles uz po mesiaci. Ponuko-
vy Sok je preto ekonomicky ucelné v zaujme dalSieho neznizovania HDP strpiet.

Na druhej strane pri ponukovej inflacii je mozné proti poklesu outputu bojo-
vat’ zvySovanim AD, v situdcii prezentovanej na obrazku 1b. Ak by sa ekonomi-
ka mala pohybovat’ na trovni Qp 141, bolo by potrebné zvysit’ jeho rast o 3 %
(krivka ADr4,-). Umerne tomu by v3ak vzrastla inflacia na 6 %. V d’alsom obdo-
bi by sa jej zvySena miera mohla premietat’ do o¢akavani ekonomickych subjek-
tov a boj proti nej by bol o to t'azsi.

Pokles outputu pri ponukovej inflacii mdze ohrozovat’ aj zdroje rastu poten-
cidlneho produktu. Podpora AD pri ponukovej infldcii je preto plne odévodnena
a bude posobit’ neinflacne len v tej miere, v akej dokdze zabranit' pripadnému
poklesu Qp. Bolo by to tak len v situacii, keby inflaény ponukovy Sok svojim
rozsahom negativne ovplyvnil investicie, pripadne inovacnu ¢innost' a tym by
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postihol zasobu kapitdlu a pouzivanie ¢i vyvoj technolédgii, podobne, ak by sa
prejavil v zhorSeni celospolocenskej atmosféry. Pdsobil by tak na samotné fun-
damenty ekonomického rastu.

Pri identifikovani ponukovej inflacie a reakciach na fiu je dolezité, aby kom-
petentné hospodarskopolitické autority dokazali pomenovat’ a vysvetlit’ situdciu
vo vztahu k ekonomickym subjektom. Tie by ju nemali v dosledku jej obvyklej
kratkodobosti premietat’ do svojich ofakdvani. Pokial’ by ju zohl'adiiovali vo
vyrobnych cenéch, postivala by sa krivka AS nahor a prispdsobenia normalu by
trvali dlhSie. (V priklade sa ratalo s dlhodobo stabilnou o¢akavanou inflaciou na
urovni 3 %.)

Opakom inflaénych ponukovych Sokov je posobenie faktorov na strane agregat-
nej ponuky v prospech poklesu rastu cenovej hladiny (docasnej dezinflacie). Taka-
to situdcia je zachytena na nasledujucich obrédzkoch 2a, 2b a v tabul’k4ch 2a, 2b.

Obrazok 2a Obrédzok 2b
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Tabulka 2a(kobr. 2a)
Obdobie T T1" T2°

Odchylka cenovej hladiny oproti -18 0.8 0
vychodiskovej tirovni (v %)

Odchylka ekonomického rastu 1.8 0.8 0
oproti rovnovaznemu stavu (v %)

Tabulka 2b (k obr. 2b)

. T-T+1 T+1-T+2 T+2-T+3
Obdobie (1. rok) (2. rok) (3. rok)
Miera inflacie (v %) 2.2 3.8 3.0
Ekonomicky rast (v %) 3.8 2.2 3.0




wn
()]
(VS

V priklade zachytenom na obrazku 2a v tabulke 2a primarny impulz k pokle-
su cenovej hladiny na strane agregatnej ponuky dosahoval vysku 3 %. (KonSta-
tovania o priebehu kriviek ASt 1+, T+2- sU zhodné ako pri obrazku la.) V désled-
ku ¢iastoénej pruznosti cien uz v zaciatoénom okamihu ich zniZenie dosiahne
1,8 %. V rovnakej vyske vzrastie output. Postupné prispésobovanie cien pdsobi
na znizovanie vychylenia cenovej hladiny a produktu od dlhodobej rovnovahy
urenej potencidlnym produktom. Po prvom roku bude rozdiel predstavovat’
0,8 % a na konci druhého roka dojde k uplnej adaptacii P a Q.

Z dynamickej stranky je situacia zachytena na obrazku 2b a v tabulke 2b.
(Vychodiskové podmienky pred objavenim dezinflaného efektu st zhodné s ob-
razkom 1b.) Ekonomika fungujuca v rovnovahe na urovni Qp s 3 %-nou mierou
inflacie zaznamenala na zaliatku sledovaného obdobia ponukovu dezinflaciu.
(Jej intenzita je zhodna s predchadzajucim obrazkom 2a.) Po prvom roku bude
medziro¢na miera inflacie predstavovat’ 2,2 % a ekonomicky rast 3,8 %. Na
konci druhého roka prisposobovanie cien potencialnemu produktu spésobi mieru
inflacie 3,8 %, pricom sa output zvysi len o0 2,2 %. V d’alSom obdobi ekonomika
funguje na tirovni Qp s mierou inflacie 3 %.

Reagovat’ na takéto vykyvy prostrednictvom hospodarskej politiky vacsinou
nie je ucelné. Navyse, ich kratkodoby ucinok je poziﬁvny. Za normalnych okol-
nosti by napriklad narast produktu nad potencidlnu uroveri mal byt impulzom
k tlmeniu agregatneho dopytu. Takyto krok by vSak pri ponukovej dezinflacii
viedol k jej eSte nizSej miere, ¢im by sa zvysila volatilita tejto veli¢iny s moz-
nymi ruSivymi vplyvmi na o€akévania ekonomickych subjektov. Nezelané vy-
kyvy by to sposobilo najmi vtedy, ked’ sa predtym dosahovana urover inflacie
dlhodobo planovala.

2. PriCiny ponukovej inflacie

V ekonomicke;j literature je frekventovana kategoria ndkladova inflacia, ktora
byva vycleriovana ako samostatny typ odliny od inflacie tahanej dopytom. Spo-
sobuje ju rast vyrobnych nakladov vSetkého druhu. V prezentovanom vyklade
vSak predstavuje len podskupinu ponukovej inflacie. Pri uvaddzanom cleneni
pri¢in ju mozno pripisat’ faktorom 1 — 4. V tejto suvislosti sa niekedy vymedzuju
aj dalsie druhy nékladovej inflacie; mozno sa stretnit’ s kategériami mzdovej
inflacie (pri¢ina &. 2) ¢&i ziskovej infldcie (§. 3). Dalsie faktory na strane ponuky
mozno zoskupit' ako administrativne zasahy do Urovne cien (pri¢iny ¢. 5 — 9).
Kazdé z uvadzanych pri¢in pdsobi na posun krivky agregatnej ponuky, aktualny
vplyv na zmenu cenovej hladiny vyplyva z uz popisanej interakcie s agregatnym
dopytom.
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Ako najcastejsia pri¢ina ponukovych Sokov sa v ekonomickej literatire uvadza

1. Rast materidlnych nakladov vyroby. Spravidla sa spomina na prvom mies-
te, ale pri podrobnejSom rozbore tohto faktora vychadza, ze ho spdsobuju d’alej
uvadzané pri¢iny.

Historicky najvyznamnej$im prikladom nakladovej, ale aj ponukovej inflacie
v§eobecne boli ropné Soky. Za tymto rastom cien vstupov mozno najst’ vyrazné
zniZenie vymennych reldcii v zahraniénom obchode (pri¢ina ¢. 4), alebo rastice
ziskové prirazky ropnych monopolov (pri¢ina €. 3), ak ceny zvySuju doméci pro-
ducenti ropy. Po zohl'adneni uvedenych skuto¢nosti tento faktor zahftia relativne
uzky okruh pri¢in obmedzeny prakticky na rast ndkladov v dosledku neefektiv-
nosti vo vyrobe ¢i v riadeni podniku.

2. Rast miezd ovplyviiuje vyrobné naklady. Ma tendencie posobit’ na strane
ponuky inflacne, ked’ tempo zvySovania realnych miezd prevySuje mieru rastu
produktivity prace. Za pdvodcu takejto situdcie byvaju ¢asto oznacované odbory,
ked’ su pri kolektivnom Vyjednévahi schopné takyto narast presadit’.

3. Ndrast ziskovych prirdzok v pripadoch nedokonalej konkurencie na trhu
moze spdsobovat zvySovanie cien findlnych vyrobkov a sluzieb, ako aj vyrob-
nych vstupov. Zavisi to od charakteru produkcie pdvodcu. Monopoly a oligopo-
ly, prip. iné formy nedokonalej konkurencie su schopné udrziavat’ ceny na vyssej
arovni, ako by to bolo v pripade dokonalej sitfaZe na trhu. Pri rozhodovani
o svojich ziskovych prirdzkach byvaju obmedzované antimonopolnymi opatre-
niami $tatu.

4. Pokles vymennych reldcii (pésobenie menového kurzu). Vymenné relacie
davaji do pomeru zmeny cien vyvozu a dovozu v danej ekonomike. Pocitaji sa
pomocou indexovych veli¢in, ktoré predstavuji podiel prislusnej cenovej hladi-
ny na konci a na zaciatku sledovaného obdobia.

IEx DM LEx pm
vymenné relacie = = <1 =
Iim pm Iimzm > Tk
| Ex DM I
— < MK
Liv zm

kde
I gx pm — index zmeny cien vyvozov pocitanych v domécej mene,
I v pm — index zmeny cien dovozov pocitanych v domacej mene,
Im 2m — index zmeny cien dovozov pocitanych v zahraniénej mene,
Img —index zmeny hodnoty menového kurzu.
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Ak vymenné relacie zaznamenali hodnotu niZ$iu ako 1, znamena to, Ze ceny
dovézanych produktov rastli rychlejsie ako ceny exportu. Dochddza k tomu vte-
dy, ked’ pohyb menového kurzu nezohladnuje inflaény diferencial medzi ceno-
vymi pohybmi vyvazanych a dovazanych komodit. Kurz je prizahraniénom
obchode vo vztahu k cudzim menam podhodnoteny. Jeho vyssia hodnota (vyjad-
renéd poctom jednotiek domacej meny za jednotku zahrani¢nej meny) tak spdso-
buje rychlejsi rast cien dovéazanych tovarov a sluzieb v porovnani so zmenami
cien exportov, ktoré maju tendenciu koreSpondovat’ s pohybom domécej cenovej
hladiny.

Vyssi rast cien dovozov, ako je miera inflacie, méa tendenciu pdsobit’ na jej
narast. Index spotrebitel'skych cien je ovplyviiovany drah§imi dovezenymi to-
varmi a sluzbami vchadzajucimi do reprezentativneho spotrebného kosa. Posobi
nail aj rast spotrebitel'skych cien pri drahSich vyrobnych vstupoch a investicidch
obstaranych z dovozu.

Inflacia merana deflatorom HDP. nezohl'adniuje pohyby cien importov pria-
mo, pretoze HDP je sumou pridanej hodnoty vytvorenej v domacej ekonomike.
Nepriamo vsak ceny domacich vyrobkov a sluzieb byvajua v tejto situécii ovplyv-
nené drah§imi dovezenymi vyrobnymi vstupmi a investiciami.

5. Dereguldcia cien ovplyviiuje mieru inflacie v transformujucich sa ekono-
mikéach. Pésobenie tohto faktora vS§ak nemozno uplne vylucit’ ani vo vyspelych
trhovych krajinach, pretoze ani jedna z nich zatial’ nefunguje s absolutne liberalizo-
vanym cenovym systémom. Podl'a charakteru produktu ¢i sluzby, ktorych ceny
sa deregulujti, potom zavisi, ¢i dochadza k zdrazovaniu findlnych produktov a slu-
zieb, alebo k rastu vyrobnych nakladov. Zaroven moze dochadzat’ k vyraznym
rozdielom v hodnotach inflacie meranej CPI (byva vyssia) a deflaitorom HDP.

6. ZvySenie nepriamych dani predstavuje bud’ narast sadzby DPH, alebo
ostatnych spotrebnych dani. Dan z pridanej hodnoty zatazuje v kone¢nom do6-
sledku vylucne spotrebitel’a, pretoze podniky maju narok na odpocet. Ovplyviiu-
je tak ceny vsetkych poloziek spotrebného kosa, ktoré vchadzaju do inflacie CPI.
Deflator HDP bude ovplyvneny podla podielu koneénej spotreby domécnosti C
a Statu G — zniZenej o tu Cast’, ktora bola importovana — na celkovom produkte.

ZvySenim spotrebnych dani (podla slovenskej legislativy z vina, piva, tabaku,
liechu a mineralnych olejov) rasti ceny tychto produktov, ktoré s zvicsa pred-
metom konecnej spotreby. Zmeny spotrebnych dani tak pdsobia najmé na CPIL.
Ceny vyrobnych vstupov mozu ovplyviiovat’ prakticky len pri dani z mineral-
nych olejov (napr. pohonné hmoty). Pretoze spotrebné dane plati priamo vyrob-
ca, Gprava ich sadzby nahor sa prejavuje zvySenim hodnoty zasob tychto produk-
tov. Prirastok zdsob je sucastou objemu investicii v ekonomike a ovplyviiuje
hodnotu deflatora HDP.
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7. Rast dovoznych ciel, resp. dovoznej prirdazky bud’ zvySuje ceny importova-
nych finalnych produktov a sluzieb (spotrebnych ¢i investi¢nych), alebo zdrazuje
vyrobné vstupy.

8. ZniZenie dotdcii sposobuje zvysenie cien dotknutych vyrobkov bud’ pria-
mo, alebo zdrazenim vyrobnych vstupov. Pokles vyvoznych dotécii zvySuje ceny
exportovanych produktov a tak ovplyviiuje hodnotu deflatora HDP.

9. Sezonne vykyvy cien pdsobia kratkodobo, v obmedzenej miere. V kazdom
pripade sa prejavia na vySke medzimesacnej inflacie CPI. Jej medziro¢nu mieru
ovplyvnia len vtedy, ak sa cenovy vykyv objavil v danom roku v inom mesiaci
nez v roku pfedchédzajﬁcom. Kratkodobost’ a pravidelnost’ ich vyskytu brani
tomu, aby vyznamnej$ie pdsobili na inflaciu meranti deflaitorom HDP.

10. Pricinou ponukovych Sokov méze byt aj rast cien v pripade prirodnych,
ekologickych katastrof, nic¢ivych désledkov nepokojov, vojen.

1. Specifickym pripadom ponukovej inflacie bola situacia v eurozéne, ked’
zavedenie eura v hotovostnej forme spésobilo ndrast cien tovarov a sluZieb.

Existuju faktory, ktoré ovplyviiuju vypocitani mieru inflacie, nemozno ich
viak pripisat’ strane AS, ani AD. Dochadza k tomu v pripade (12.) rastu kvality
tovarov a sluzieb, inou pri¢inou si metodické zmeny ukazovatelov zmien cenovej
hladiny. Metodické zmeny ukazovatelov inflacie sa tykaji uprav stiboru a véh
poloziek reprezentativneho spotrebného kosa, pripadne spdsobu vypoctu hrubé-
ho doméceho produktu.

Jednotlivé pri¢iny sa z hladiska intenzity ich pdsobenia na narast cenovej
hladiny navzajom li§ia. Pri niektorych (zvySenie DPH, rast miezd) aj ich mensia
zmena vyznamne zvy$uje mieru inflacie, pri d’alich (sezénne vplyvy, spotrebné
dane) musi do6jst’ k omnoho va¢§im vykyvom. Takéto vymenuvanie vSak nemoze
byt’ presné, vzdy zavisi od toho, aky velky subor tovarov a sluzieb bol ponuko-
vou inflaciou zasiahnuty, pri vplyve dovoznej prirazky a vymennych relacii od
miery otvorenosti ekonomiky.

Vplyv ponukovej inflacie na narast cenovej hladiny a pokles produktu ne-
mozno posudzovat’ izolovane. ZvySenie miezd, ziskovych prirdzok monopolov,
nepriamych dani, dovoznej priraZzky a ciel podla subjektov, ktoré z neho profitu-
ji, vo vicsine pripadov vyvolava rastuci spotrebitel'sky, investi¢ny ¢i vladny
dopyt. Output sa tak dostava spit’ k svojej povodnej tirovni spred ponukového
Soku, zaroverti sa ale zvySuje miera inflacie. V extrémnom, nepravdepodobnom
pripade, ked’ sa rast cien v celom rozsahu prejavi vo zvySenom agregatnom do-
pyte, produkt neklesa, takato situacia posobi v plnej miere inflacne.

Vsetky uvedené faktory mozu pdsobit’ na agregatnu cenovu hladinu aj opac-
nym smerom. Dezinfladne pdsobi pokles nakladov, miezd, ziskovych prirdzok
monopolov, nepriamych dani, dovoznych ciel a dovoznej prirazky, rast dotacif,
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vymennych reldcii, brzdenie deregulacie cien, sezénny pokles cien, vycCerpanie
ucinkov katastrof a vojen s navratom cien do normalu.

Utinky ponukovych $okov maji vigsinou kratkodoby charakter. Prejavia sa
v naraste cenovej hladiny, t4 vSak nema tendenciu d’alej sa zvySovat. Pruznost’
cien zabezpeCuje v zmysle uz rozobratych principov navrat produktu na jeho
potencialnu uroven a cenova hladina smeruje k hodnotdm uréovanym agregat-
nym dopytom. Vynimkou je napriklad postupna deregulécia cien uskuto¢iiovana
v priebehu viacerych rokov, trvalejsi pokles vymennych relacii.

Utinky ponukovych $okov byvaju vo visine pripadov kompenzované opaé-
nymi situdciami, ktoré pdsobia dezinflatne. MdZe k tomu dochadzat’ uz v krat-
kom obdobi, alebo aj z dlhodobejSiecho hladiska. Rastiice nadklady napriklad
v désledku ropnych Sokov vystrieda pokles cien ropy, alebo zavadzanie novych
technolégii menej naroénych na jej spotrebu. Pokial’ st odbory schopné vynitit
neprimerany rast platov, je pravdepodobné, Ze nastane aj stav, ked’ ich pozicia
nebude taka silnd a redlne mzdy sa vratia na Groveri zodpovedajtiicu produktivite
prace. Nadmerné ziskové prirazky v pripadoch nedokonalej konkurencie by mala
odstrariovat’ protimonopolna reguldcia. Potrebe uskuto¢nit’ deregulaciu predcha-
dza pomal$i nérast cien dotknutych tovarov a sluzieb. Pri vykyvoch menového
kurzu sa z dlhodobého hl'adiska budil pravdepodobne striedat’ situacie narastu
cien na strane ponuky s ich nislednym poklesom. Cim po dlh§om obdobi od
vzniku ponukového Soku sa takéto dezinflaéné €inky prejavuju, tym menej sa
navzdjom kompenzuju a pokles cenovej hladiny na strane ponuky tak pdsobi na
produkt a mieru inflacie viac ako autonomny faktor.

3. Inflaéné jadro

Ucinky ponukovej inflacie a dezinflacie na ekonomiku sa postupne vycerpa-
vajui. Z dlhodobého hladiska je miera infldcie determinovand viroviiou agregdt-
neho dopytu.

Centralne banky pri vykone menovej politiky sleduju a cielia mieru inflacie
meranu na reprezentativnom spotrebnom kos$i ako CPI. VyuzZivaju tak jej vyhody
spoc¢ivajice v rychlosti ziskavania udajov. PretoZe inflacia tahana agregatnym
dopytom ma tendenciu byt proporcionalna, rovnomerny rast cien nema dovod
sposobovat’ vyrazné rozdiely medzi hodnotou CPI a vyskou deflatora HDP, teda
jej meranim na najSirSom subore tovarov a sluzieb. Vyznamnejsie rozdiely su
spdsobované ponukovou infléciou. Oba spdsoby vypoctu majui tendenciu rovnat
sa v tzv. inflacnom jadre. Ide pri iom o o istenie zistenej miery inflacie od
vplyvov cenovych zmien na strane agregatnej ponuky (pri¢iny 1 — 11 a 12 ako
Specificky faktor).
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V niektorych vyspelych krajindch sa do reprezentativneho spotrebného kosa
zapocCitavaju aj (13) platby urokov, najmd z hypotekdarnych uverov, ked tvoria
vyznamnu ¢ast’ vydavkov obyvatel'stva. Takyto index umoziiuje lepSie posudit’
vplyv cenovych zmien na zivotni urovei. Z hl'adiska urcovania jadrovej inflacie je
vSak ich zapocitanie neZiaduce. Platby hypotekarnych turokov nie su klasickou ce-
nou za nakupeny tovar ¢i sluzbu, prirodzene, nie su teda zahrnuté v objeme HDP,
a nasledne ani v jeho deflatore. Ich vykyvy preto nemozno pripisat’ strane agre-
gatnej ponuky, pri vyéisl'ovani jadrovej inflacie predstavuji samostatny faktor.

Dosledna uprava zistenej miery inflacie na uroveni inflaéného jadra by mala
zahriiat' pdsobenie vsetkych uvedenych faktorov (1 — 13). Pohyby ich hodnot
byvaju v tychto stvislostiach oznadované aj ako neinflacny rast cien [4].

Jadrova inflacia predstavuje narast cenovej hladiny kontrolovatelny centrél-
nou bankou, ktora tak za jej hodnotu nesie zodpovednost. Jej pohyby odzrkadl'u-
ju tspesnost’ menovej politiky. Emisnd banka ovplyviiuje agregatny dopyt pre-
dovSetkym regulovanim trokovych sadzieb v ekonomike. Jej tilohu pri tom mo-
Ze ovplyvtiovat’ nezosuladenost’ rozpoétovej a menovej politiky a sektor zahrani-
¢ia prostrednictvom exportu a importu. Ani tieto faktory v8ak nemoézu zbavovat
nezavislu centralnu banku zodpovednosti za vyvoj miery jadrovej inflacie — mala
by byt schopna na ne reagovét’, jej poziciu vak st'azuju. Stratu kontroly central-
nej banky nad agregatnym dopytom mozno ospravedlnit’ jedine v situdcii rozvra-
tu verejnych financii, spdsobenej chaotickou fiskalnou politikou vlady.

V situacii, ked’ ponukové faktory sp(“)sobujﬁ narast inflacie a pokles produk-
cie, z reakcii naf vyplyvaji d’alie ekonomické distorzie, ako sme ich uz rozo-
brali pri grafickych analyzach:

e snaha o zniZenie miery inflacie redukuje cenovy narast na ukor dalSieho
poklesu outputu,

e ak by sa vypadky v objeme produkcie kompenzovali stimulovanim agregat-
neho dopytu, nasledkom je eSte vyssia miera inflacie. '

V takejto situdcii by prave miera jadrovej inflacie naznacovala, Ze celkovy
cenovy nérast bol spésobeny ponukovym $okom a jej troven, ktora ostala stabil-
na, nenti centralnu banku reagovat’.

V menovopolitickej praxi centralnych bank upravy CPI na urover infla¢riého
jadra vyzeraju rozne. Vyluduju volatilné ceny potravin a energii, pohyby uroko-
vych sadzieb, zmeny sadzieb nepriamych dani, niektorych dotécii, tovary a sluz-
by s regulovanymi cenami. V unikovych dolozkach sa mozu definovat’ urcité
vynimky, pri ktorych sa toleruje nesplnenie inflaéného ciela. Ide o situdcie
zmien v cenach kIiGovych surovin na svetovych trhoch, vyrazné vykyvy vy-
mennych relécii, prirodné katastrofy a pod. [6]. Uplatiiované pristupy v niekto-
rych krajinach st uvedené v tabul’ke 3.
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Tabulka3
Slovenska Hoci nepouziva oficialne stratégiu inflaéného cielenia, inflacny ciel je stano-
republika veny prostrednictvom jadrovej infldacie, ktora sa po€ita na spotrebnom kosi

bez regulovanych cien (tvoria v iom 21 %), zistena hodnota sa koriguje o pri-
padné zmeny v nepriamych daniach.

Ceski republika

V aprili 2001 presla na cielenie celkovej infldcie. Stale z minulosti plati aj
inflacny ciel’ pre ¢istu infldciu, ktora predstavuje CPI po vyluceni poloziek
s regulovanymi cenami a zohl'adneni nepriamych dani a ruSenia dotécii, sle-
duje sa aj korigovanad inflacia, ktora nad ramec Cistej inflacie vylucuje aj
potraviny.
St stanovené vynimky z plnenia infla¢ného ciel'a celkovej inflacie:
e vyrazné zmeny svetovych cien surovin, energetickych zdrojov a komodit;
e vyrazné zmeny devizového kurzu nestvisiace s vyvojom domadcich fun-
damentélnych velicin;
e vyrazné zmeny v podmienkach pol'nohospodarskej vyroby s vplyvom na
ceny;
e zivelné pohromy a iné mimoriadne situdcie suvisiace s nakladovymi a do-
pytovymi vplyvmi v cenovej oblasti;
e Upravy regulovanych cien, ktorych vplyv na celkovu inflaciu> 1 — 1,5 %,
e skokové upravy nepriamych dani.

Mad’arsko Cieli CPI, sleduje aj jadrovu inflaciu, ktora ocistuje CPI o regulované ceny,
ceny paliv, trhové ceny energii a nespracované potraviny.
Pol’sko Cieli CPI, pri vykone menovej politiky vSak pouZiva faktory neovplyviujice

jadrovt inflaciu s oficidlnymi zdovodneniami ich zohl'adnenia. Pouziva via-
cero druhov jadrovej infldcie, zahfiajucich korekcie o: 1. regulované ceny,
2. najvolatilnejsie ceny CPI, 3. najvolatilnejSie ceny CPI a ceny paliv. Sleduje
aj cistu infldciu zohladiiujicu Upravy o ceny potravin a ceny paliv.

Velka Britania

Pouziva index maloobchodnych cien s vylucenim spldtok hypotekdarnych iive-
rov RPIX.

Svédsko

Oficidlne cieli CPI. Zohladiiuje pri tom zmeny v kvalite tovarov, v roku 2003
bolo napriklad vhodné korigovat’ CPI o ceny energii. Pripisuje vyznam aj
inym indexom, najmd UND1X, ktory koriguje CPI o sadzby z hypotekarnych
uverov a priame efekty zmien v nepriamych daniach.

Norsko

Vo vSeobecnosti sa nebert do uvahy priame vplyvy na spotrebitel'ské ceny zo
zmien urokovych sadzieb, dani a mimoriadnych docasnych vplyvov. Kladie
doraz obzvlast' na inflaciu CPI upraventi o zmeny v dani s vylucenim energii
(CPI ATE).

Euroépska

menova unia

Cieli HICP — harmonizovany index spotrebitel'skych cien. Vykonava v fiom
upravy o sezénne vykyvy cien poloziek: spracované potraviny, nespracované
potraviny, priemyselny tovar bez energii, energie a sluzby.

Novy Zéland

Cieli CPI, pri strednodobom cieli uvadza, Ze aktualna uroveii CPI sa od neho
moze z rozliénych doévodov odliSovat’. Pri¢iny zahriiaju udalosti, ktorych vplyv
je vécsinou docasny: vynimoéné pohyby v cendch komodit obchodovanych
na svetovych trhoch, zmeny v nepriamych daniach, vyznamné zmeny v hos-
podarskej politike, ktoré priamo ovplyviiuji ceny, prirodné katastrofy.
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Ocistovanie indexu spotrebitel'skych cien v zmysle rozobranych principov
vSak sposobuje niZsiu zrozumitelnost’ takto vypocitanej inflicie pre verejnost,
ktorej o¢akavania je potrebné ovplyvnit. Ekonomické subjekty s postihnuté
celkovou mierou cenového nérastu. Nejasnost’ sa zvySuje so stupajicim mnoz-
stvom uskutoénenych korekcii. Pokial’ by centrdlna banka poznala, aky bude
vyvoj jednotlivych faktorov ponukovej inflacie, vedela by presne stanovit’ pro-
porcie medzi CPI a jadrovou inflaciu, a tak cielit’ index CPI bez akéhokol'vek
ocistovania. Ak sa jednotlivé faktory ponukovej inflacie daji vobec progndzo-
vat, s uspokojivou presnostou predpovedi sa da ratat’ len v relativne kratkom
obdobi (mdéze ist’ napriklad o odhady pohybov menovych kurzov). Vyrazne tu
modze pomoct napriklad stanovenie dlhodobejSieho kalendédra deregulacii cien
vladou. Zohladriovat mozno vopred zname Upravy sadzieb nepriamych dani,
dovozne;j priréiky a ciel.

Stazuje sa pozicia predovsetkym tych centralnych bank, ktoré uplatiiujii me-
novopoliticka stratégiu inflacného cielenia. Vtedy okrem zavizku dodrzat’ mieru
inflacie vo vopred urenom rozpiti v horizonte jedného roka byva stanoveny aj
strednodoby inflacény ciel’ (minimalne na 3 roky). Tieto skuto¢nosti vo zvySenej
miere nutia preberat’ zodpovednost’ za ti ¢ast’ nérastu cenovej hladiny, ktory st
- banky schopné kontrolovat’. Ako je z nej zrejmé z tabulky 3, aj tie banky, ktoré
oficialne cielia celkovl inflaciu CPI, rozliénym spdsobom zohladiuju faktory
vyskytujlce sa na strane agregatnej ponuky. :

Zaver

Situacia ponukovej inflacie sposobuje Specifické pohyby cenovej hladiny. Je
ziaduce, aby ich centralna banka dokazala identifikovat’. Osobitost’ ponukovej
inflacie spociva v skuto¢nosti, ze spravidla ide o jednorazové vplyvy. Primarne
ma inflaény impulz vplyv v dosledku pociatoénej cenovej nepruznosti aj na stra-
ty HDP. Reagovanie na ponukovu inflaciu timenim agregatneho dopytu prinasa
dalsi pokles outputu. Ak by bola, naopak, pritomna snaha kompenzovat’ vy-
padky HDP stimulovanim agregatneho dopytu, vysledkom bude este vyssia in-
flacia. Ponukovi inflaciu je preto ucelné strpiet’, v zdsade mozno konstatovat’, Ze
na fiu centralna banka nemusi svojim menovopolitickym in§trumentariom reago-
vat. Inflaény impulz sa v dosledku relativnej pruznosti cien po urcitom obdobi
vycerpa.

Vynimku tvori len situécia, ked’ by cenovy $ok svojim rozsahom spdsoboval
straty potencialneho produktu. Pokial’ by faktory na strane agregatnej ponuky
naopak podsobili dezinflacne, ovplyviiovanie agregatneho dopytu podobne spd-
sobuje neziaducu volatilitu ekonomickych veli¢in.
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Ukazovatel’ jadrova inflacia rezultuje z o€istenia miery celkového cenového
narastu o (v ¢lanku rozobraté) faktory pdsobiace na strane agregatnej ponuky.
Jeho sledovanie umoziuje urcit’, aku ¢ast’ z miery inflacie spésobuje agregatny
dopytom, ktory centrdlna banka dokaze ziaducim smerom ovplyviiovat'. Uspes-
nost’ menovej politiky tak vyjadruje hodnota jadrovej inflacie. Pokial sa jej vy-
voj pohybuje v planovanych hodnotach, pricom celkova inflacia je odlisna, cen-
tralna banka na takéto vplyvy nie je nitena reagovat. Pritom je potrebné, aby
transparentnostou svojej menovej politiky dokazala pdsobit’ v pripade ponuko-
vych inflaénych vplyvov na ekonomické subjekty. Tie by do svojich oc¢akévani
nemali nadmerne zakomponovat’ aktudlne vyssSiu Uroven inflacie, ina¢ sa predl-
zuje doba prispdsobenia.

Zohladnenie rozobratych principov tak umoziuje konstatovat’, Ze prave su-
Casna situacia na Slovensku, ked’ je celkova miera inflacie vyrazne vyssia ako jej
jadrova Urovern, zvySuje vyznam kategdrie jadrova inflacia.

Literatura

[1] DORNBUSH, R. — FISCHER, S.: Makroekonomie. Praha: Statni pedagogické nakladatelstvi
1994.

[2] FELDERER, B. — HOMBURG, S.: Makroekonomika a novda makroekonomika. Bratislava:
Elita 1995.

[3] FRIEDMAN, M.: Za v§im hledej penize. Praha: Grada 1997.

[4] REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press 1999.

[5] SAMUELSON, P. A.—NORDHAUS, W. D.: Ekonémia 1. — 2. Bratislava: Bradlo 1992.

[6] GONDA, V.: Cielenie inflacie ako nova stratégia menovej politiky. Ekonomické rozhl'ady, 30,
2001, €. 1,s. 68 —78.

[7] GONDA, V.: Milton Friedman. Biatec, /0, 2002, ¢. 3, s. 25 — 28.

[8] internetové stranky centralnych bank: www.nbs.sk; www.cnb.cz; www.nbp.pl; www.mnb.hu;
www.bankofengland.co.uk; www.riksbank.se; www.norges-bank.no; www.rbnz.govt.nz;
www.ecb.int


http://www.mnb.hu
http://www.rbnz.govt.nz
http://www.ecb.int

