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Inflaéné cielenie a moznosti predikovania inflacie
v podmienkach Slovenska
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Abstract

In the economic theory several preconditions for successful inflation targe-
ting have been identified. In the contribution we consider such as reasonably low
inflation in comparison with other inflation targeting countries, public support
Sfor price stability, clearly defined objective of achieving price stability, suffi-
ciently independent central bank, absence of fiscal dominance, development of
financial markets, well-developed money market, and capacity of the central
bank to model and forecast inflation. In the second part we try to identify main
determinants, which influence the Slovak core inflation. Models included in con-
tribution show that Slovak core inflation has a strong inert character and it is
influenced mainly by development of the exchange rate.
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Uvod

V priebehu poslednych rokov okolité centralne banky tzv. rozvinutych tran-
zitivnych krajin aplikovali po vzore centralnych bank vo vyspelych krajinach
menovi stratégiu znamu ako inflaéné cielenie' (inflation targeting). Tento prechod
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neznamena zmenu dlhodobého ciel'a monetarnej politiky, ktorym aj nad’alej zo-
stava dosiahnutie cenovej stability, ale len zmenu spdsobov, akymi sa monetarna
politika realizuje. Pri inflaénom cieleni dochadza k priamemu vytyCovaniu cie-
lov pre inflaciu bez sprostredkujucich medzicielov. Vyraznym prvkom inflac-
ného cielenia, na rozdiel od inych menovych rezimov, je ovplyviiovanie aj dlho-
dobych infla¢nych ogakavani (stanovenim ciel'a v horizonte niekol’kych rokov)
a pravidelné informovanie odbornej verejnosti publikovanim Stvrtrocnych Sprdav
o infldcii, ktoré zabezpecuju transparentnost menovej politiky.

Nérodna banka Slovenska je niekedy kritizovana pre netransparentnost’ svojej
menovej stratégie, ktora je oficidlne nazvana implicitné inflacné cielenie. Nie-
ktori slovenski autori sa priklanaju k nazoru, Ze systém inflacného cielenia v su-
Casnosti fakticky uskutoéiiuje aj Narodna banka Slovenska, aj ked’ sa k nemu
zatial’ oficidlne neprihlasila a nepublikuje Spravy o inflacii. Narodné banka Slo-
venska postupne presla od kvantitativneho riadenia likvidity ku kvalitativnemu
riadeniu na zaklade vlastnych kl'icovych urokovych sadzieb a presunula pefiazné
agregaty z polohy sprostredkujuceho ciel'a (medziciel’a) do;.polo},}il (len) indika-
torov menového vyvoja. V Menovom programe na rok 2002 Nérodné banka
Slovenska po prvykrat zverejnila aj vlastné inflacné 01ele v strednodobom hori-
zonte [1, s. 28; 9]. Nasledujica analyza dava c1ast0cnu odpoved’ na otazku, ¢i
inflacné cielenie je vhodnou menovou strateglou pre Narodnii banku Slovenska.

V prvej Casti prispevku sl vymedzene teoretlcke predpoklady nevyhnutne na
Gspesné zavedenie inflatného cielenia a ich, naplname v Ceskej’ repubhke Ma-
d’arsku ‘a:Pol'sku spolu.s charakteristikou stavu na Slovensku. V druhej Casti
prispevok skiima moznost modelovania jadroyej inflacie standardnyml metoda-
mi analyzy ¢asovych radov — met6dou krokovej regresie.

i Predbok‘lady inflaného cielenia a ich napiiianie v rozvinutych
tranzitivnych krajinach

V odbornej literattre su definované predpoklady uspesnej realizacie inflacné-
ho cielenia [7;:10; 3; 4] Medzi najddlezitejSie patri nizka inflacia porovnatelna
s ostatnymi krajinami iaplikujicimi- inflaéné cielenie,: verejnd podpora cenovej
stabilite, explicitne, vymedzeny. ciel’, dostatocne nezévislé\centrélha banka, zni-
zovanie fiskalnej dominancie, fungujici. financny. trh, dobre rozvinuté penazné
trhy, moznost  centralnej banky modelovat’ a predikovat’ inflaciu. .

1.1. Nizka inflacia porO\'mateI"né, s ostatnyfhi krajinam‘i-aplik»ujﬁcim_vi
inflacné cielenie

Pri formulovani tohto teoretického predpokladu na zagiatku 90. rokov sa in-
flagné cielenie uplatiiovalo len v rozvinutych krajinach s nizkou mierou inflacie,
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kde hlavnym cielom bolo stabilizovat’ cenovu Uroveri. Postupne sa k trhovo roz-
vinutym krajindm pridéavali aj centralne banky tranzitivnych krajin, kde bol ce-
novy vyvoj ovplyvneny deregulaciou, ¢astymi zmenami dani, dovoznymi priraz-
kami a inymi netrhovymi opatreniami. Tranzitivne krajiny zaznamenavali obdo-
bia nizkej, ale aj vysokej inflacie zapri¢inené bud’ expanzivnou fiskalnou a/alebo
menovou politikou, alebo znehodnotenim vymenného kurzu. Z doterajsicho vy-
skumu v danej oblasti je zname, Ze inflacia v tranzitivnych krajinach je ovplyv-
flovana rdznymi domécimi a zahrani¢nymi cenovymi Sokmi, predovsetkym ce-
nami dovozov a cenami potravin. Graf 1 porovnava cenové hladiny v analyzova-
nych krajinach a v eurozone.

Graf 1

Porovnanie inflacie vo vybranych krajiniach
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Cenova liberalizacia uskutoénena v CSFR na zagiatku 90. rokov spdsobila
narast cenovej hladiny, ktora sa v§ak stabilizovala aj vdaka fixnému devizovému
rezimu koruny. Aj po rozdeleni Cesko-Slovenska devizovy kurz plnil funkciu
tzv. nominalnej kotvy, t. j. stabilizatora makroekonomického vyvoja. Néarodna
banka Slovenska zrusila fixny vymenny kurz v oktobri 1998 a odvtedy jej expli-
citnym ciel'om je stabilita cenovej hladiny v prostredi manazovaného floatingu.
Ako vidno na grafe 1, vyraznej$ie cenové liberalizacie sa uskuto¢nili v rokoch
1998 a 1999, nasledne sa inflacia postupne zniZovala. Dalsi cenovy rast stvisiaci
s cenovou liberalizaciou a zmenami nepriamych dani sa uskuto¢nil v roku 2003
a v roku 2004. Hodnota medziro¢nej miery inflacie v decembri 2003 bola 9,3 %.
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Podla oficidlnych dokumentov NBS a MF SR [6] sa v d’al§ich rokoch predpo-
klada pokles cenovej hladiny a jej stabilizacia tak, aby Statistické ukazovatele
cenovej stability za rok 2006 naplnili maastrichtské kritérium cenovej stability.

Ceska narodné banka zrusila fixny vymenny kurz ¢eskej koruny v maji 1997
pod tlakom $pekulativneho kratkodobého kapitalu, ale aj nadmerného narastu
miezd v porovnani s produktivitou prace. Inflacia v nasledujicom roku zazna-
menala dvojciferné hodnoty, ale uz v roku 1999 klesla na 2 % a odvtedy zostava
na nizkej, niekedy aj deflaénej Girovni. Jej ro¢na miera v decembri minulého roka
dosiahla 1,0 %.

Priemerna ro¢na miera inflacie v Mad’arsku réstla z urovne priblizne 14 %
v 80. rokoch na viac ako 25 % v prvej polovici 90. rokov. Bolo to obdobie dvoch
velkych devalvacii, fiskalnej expanzie, vyrovnavania relativnych cien. Nasledo-
valo obdobie tzv. Bokrossovho balika, fiskalnej stabilizacie, menovej restrikcie
a zavedenia kurzového rezimu crawling peg,® &o sa prejavovalo v postupnom
znizovani inflacie v druhej polovici 90. rokov. V oktobri 2001 Mad’arsko zafi-
xovalo svoju menu na euro, pri¢om sa forint pohyboval v 15 % fluktuaénom
pasme. V roku 2002 pokracoval proces dezinflacie a forint posiliioval aZ k hrani-
ci fluktuacného pasma. V roku 2003 peiiazny a devizovy trh zaznamenal prudkeé
turbulencie vyvolané viacerymi faktormi.> To sa odrazilo aj v miernom néraste
ro¢nej miery inflacie — jej decembrova hodnota dosiahla 5,7 %.

Pol'sko postihla hyperinflacia na zaciatku 90. rokov. Aplik4ciou stabilizacné-
ho programu, ktory tiez zahriial rezim vymenného kurzu crawling peg, sa poda-
rilo inflaciu stabilizovat’. Pre Pol'sko bola typicka indexéacia miezd, fiskalna ex-
panzia, prilev Spekulativneho kapitalu a cenova liberalizécia. Prisna makroeko-
nomicka politika sa v roku 1999 prejavila v jednocifernej miere inflacie. Ro¢na
miera inflacie v decembri 2003 dosiahla uroven 1,7 %.

Inflaény ciel’ Ceskej narodnej banky bol vyhlaseny od januara 2002 do de-
cembra 2005. Inflaény ciel’ Pol'skej centralnej banky a Mad’arskej centralnej ban-
ky bol zverejneny do konca roku 2003. Nérodna banka Slovenska zacala zverej-
niovat’ vyhlady v Menovom programe na rok 2002. Ako vyplyva z tabulky 1,
dlhodobo stanovené ciele plnia centralne banky len s tazkost'ami, Ziadna z nich
vSak svoj menovy rezim nespochybiiuje a oficidlnymi vyhlaseniami poukazuji
predovsetkym na vyhody ovplyviiovania oakavani finanénych trhov.

“ Crawling peg — rezim riadeného znehodnocovania vymenného kurzu.

3 Januar 2003 — fidkalny deficit Mad'arska na trovni 10 % HDP, prilev kratkodobého kapitalu
na urovni 7 — 8 % HDP; jin — centrdlna banka devalvovala centralnu paritu o 2,25 % voci euru
a vlada tento krok podporila ¢iasto¢nymi fiskalnymi restrikciami; november — narast deficitu platob-
nej bilancie spdsobil narast hlavnej tirokovej miery centralnej banky o 3 % v novembri (v priebehu
roka 2003 sa hlavna urokova miera zvysila o 6 %, ked’ v januari mierne klesla na 6,5 % a v no-
vembri postupnym zvySovanim dosiahla 12,5 %) a vlada prijala restriktivny rozpocet na rok 2004.
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Tabulka 1
Inflaéné cielenie narodnych bank - porovnanie ciel’ov a skuto¢nosti
: 2002 2003 2004 2005 2007
ciel skut. ciel skut. ciel ciel Ciel’
Ceska ISC! 3-5 0.6 1.0 2-4
republika
Cistd inflacia’ 2-4 1-3
Pol'sko ISC 0.8 4 1.7
Mad’arsko | ISC 4.5 4.8 3.5 5.7 3.5
Slovenska | ISC 34 6.7-9.3 9.3 5.5-73 1.7-2.7
republika
Jadrova inflacia’ 2.7-5.0 1.2:=3.5 1.6 - 2.7
Vysvetlivky:

'ISP— index spotrebitel'skych cien (consumer price index).

*Cista inflacia — &ista inflacia v Ceskej republike a jadrové inflacia na Slovensku sa vypoitavajii rovnakym
sposobom.

3Jadrova inflacia — jadrovd inflacia (inflacia vypogitana indexom spotrebitelskych cien, ogistena od vplyvu
nepriamych dani a cenovych deregulacii).

Prameii: Webové stranky centralnych bank (decembrova medziro¢na miera inflacie v %)

1.2. Verejna podpora cenovej stabilite

Centralne banky rozvinutych krajin, ktoré zaviedli inflaéné cielenie, pravidel-
ne informuju verejnost’ detailne o rozhodnutiach a nasledkoch menovej politiky.
Spravy o infldacii sa publikujii najmenej raz za Stvrtrok a nachadzaji sa v nich
analyzy infla¢ného vyvoja, oCakavania a prognézy. Transparentnost’ rozhodova-
nia napomaha aj zverejilovanie hlasovania jednotlivych ¢lenov najvyssieho roz-
hodovacieho organu menovej politiky. F. S. Mishkin [7] uvadza najdolezitejsie
okruhy infomacii nasledovne:

e ciele a obmedzenia menovej politiky, ktoré zahriiaju aj logické zdévodnenie
inflaénych ciel'ov;

e kvantitativne hodnoty infla¢nych ciel'ov a spdsob, akym boli uréené;

e spdsob, ako mozno inflaéné ciele dosiahnut’ pri su¢asnych ekonomickych
podmienkach;

e zdovodnenie akejkol'vek odchylky od infla¢ného ciel’a.

Ceské nérodna banka (CNB), Mad’arska centralna banka (MCB) a Narodna
banka Pol'ska (NBP) zverejiujti inflaéné spravy Stvrtrocne. Kym inflacna sprava
NBP sa ststred’uje na analyzu minulého vyvoja inflacie a Rada menovej politiky
sa rozhoduje ex post na zaklade analyzy uplynulého obdobia, inflacné spravy
CNB a MCB st podrobnejsie v predikciach, ktoré maju formu tzv. fan charts
(vejarové grafy — forma ,,pravdepodobnostnych stromov*). Okrem toho inflacné
spravy CNB a MCB obsahujt aj prognézy HDP a jeho zloZiek, vyvoja platobnej
bilancie, zahrani¢ného dopytu atd’. Riadiace organy menovej politiky sa ststre-
d'uju na ovplyviiovanie inflacnych ocakavani.



663

Néarodna banka Slovenska zverejiiuje svoje predikcie vo forme Menového
programu zverejiiovaného v decembri, ktory byva zvycajne aktualizovany v dru-
hom kvartali nasledujuceho roka. Analyzy menového a ekonomického vyvoja,
ktoré neobsahuju inflaéné oCakavania, sa publikuju mesacne. V oblasti pravidel-
nej informovanosti verejnosti o inflacnych o¢akévaniach ma NBS v porovnani
s okolitymi centralnymi bankami rezervy a tato oblast’ je najvyraznejsia, kde by
sa mal pristup NBS zlepsit’.

1.3. Explicitne vymedzeny ciel menovej politiky

Vierohodnost” a transparentnost’ infla¢ného cielenia spociva aj v jednoznac-
nom vymedzeni ciel'a — cenovej stability. Je nevhodné, ak sa dopiiia aj sekun-
darnym cielom, napriklad cielenim vymenného kurzu. Napriek tomuto obme-
dzeniu centralne banky v Mad’arsku a Ceskej republike si vyhradzuji pravo in-
tervenovat’ v pripade neadekvatneho vyvoja vymenného kurzu domacej meny
a tym nenapliiiaji zdsadu explicitne vymedzeného ciel’a — cenovej stability.

V Ceskej republike ohlasila centralna banka inflaéné cielenie v decembri
1997 a v aprili 1998 zverejnila vietky detaily tykajuce sa zvolenej menove;j stra-
tégie. Ceska narodna banka sa od zagiatku inflaéného cielenia ststredila na tzv.
Cist inflaciu a definovala aj predpoklady jej dosiahnutia. V roku 2001 zacala
centralna banka s cielenim celkovej inflacie.

V prvej etape zavedenia inflaéného cielenia v Pol'sku nebol currency peg zru-
Seny. Fluktuaéné rozpitie vSak bolo rozsirené z 12,5 % na 15,5 % v marci 1999.
V aprili 2000 PNB vyhlasila za svoj jedin}’/ ciel' inflaciu a currency peg zrusila.
Vo vyvoji zlotého neintervenuje najmé preto, lebo jej ekonomika nie je otvorend
do takej miery, ako je to v pripade Ceskej republiky, Mad’arska & Slovenska,
a teda vymenny kurz nema taky vyrazny makroekonomicky vplyv.

V Mad’arsku bol currency peg vymeneny za inflacné cielenie v roku 2001
a vymenny kurz forintu bol zafixovany centralnou paritou k euru s fluktuaénym
rozpitim £15 % (rezim podobny ERM IL.). Uspe$nt realizaciu inflaéného ciele-
nia narusili uz spominané turbulencie.

Co sa tyka situdcie v SR, od roku 1993 bola cielom NBS stabilita meny, po
novele zakona o Narodnej banke Slovenska je to cenova stabilita. Centralna ban-
ka zrusila fixny vymenny kurz v oktobri 1998. V roku 2003 pri neprimeranom
zhodnocovani vymenného kurzu NBS intervenovala rovnako ako vSetky posu-
dzované centralne banky. Centralna parita slovenskej koruny voci euru nebola
zafixovana a stane sa tak pravdepodobne na sklonku roka 2004.*

* Tento Casovy horizont je uvedeny ako mozny priklad v oficidlnej analyze Stratégia prijatia
eura v SR, ktord bola vypracovana centralou bankou a Ministerstvom financii SR na jar 2003.
Oficialne vyjadrenie oboch institucii o ¢asovom harmonograme vstupu SR do eurozony sa o¢akava
v juni 2004. Pozri: www.nbs.sk
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1.4. Nezavislost' centralnej banky

Nezavislostou centralnej banky sa rozumie schopnost’ aplikovat menovu
politiku bez politickych vplyvov. Rozliujeme Styri sféry nezavislosti: personal-
na, finan¢n4, institucionalna a operativna.

Na zaciatku roka 1998 sa prijal zdkon o NBP, ktory za primarny ciel’ central-
nej banky stanovil cenovu stabilitu a centralnej banke zakazal priamo financovat’
vladu. Rozhodovaciu pravomoc v oblasti menovej politiky ma Rada menovej
politiky. T4 pozostava z prezidenta centralnej banky a d’alsich 9 Elenov, ktori st
rovnakym pomerom nominovani prezidentom, alebo Sejmom ¢i Parlamentom
Pol'skej republiky. Predpokladé sa, ze v roku 2004, ked’ uplynie funkéné obdobie
sti¢asnych &lenov Rady menovej politiky, nominacia novych &lenov by mohla
byt’ pod politickym tlakom. Zakon o Rade menovej politiky by sa preto mal no-
velizovat’ pred uplynutim ich funkéného obdobia.

Narodna banka Mad'arska spifia predpoklady nezévislej centralnej banky. Pa-
ragraf o priamom financovani vlady bol zo zdkona vypusteny.

V roku 2001 parlament Ceskej republiky schvalil zmeny v zékone o central-
nej banke, ktorymi obmedzil personélnu, finan¢nu i operativnu nezévislost’ cen-
tralnej banky. Inflaény ciel' sa musi konzultovat' s vladou CR, predseda vlady
nominuje ¢lenov bankovej rady, mzdy zamestnancov sa upravuji zédkonom, roz-
pocet centralnej banky schvaluje Parlament Ceskej republiky. Je evidentné, e
tento zédkon sa musi zmenit' pred vstupom Ceskej republiky do eurépskej meno-
vej unie.

Pokial’ ide o Narodnu banku Slovenska, zdkon o NBS ktory vstipil do plat-
nosti pri rozdeleni CSFR, zahfiial podmienky nezavislosti s jednou vynimkou.
Tou bolo priame financovanie vlady do vysky 5 % prijmov Statneho rozpoctu.
Novela zékona o centralnej banke, ktora vstupila do platnosti v aprili 2001, tuto
moznost’ odstranila. Narodna banka Slovenska je povazovana za plne nezavisli
centralnu banku.

1.5. Znizovanie fiSkalnej dominancie

Teoretické prace i empirickd skusenost’ dokazuju, Ze menova politika ma
limitované moznosti ovplyvnit' cenovu stabilitu v prostredi fiSkdlnej expanzie.
Ta vSak Casto byva problémom nielen v tranzitivnych, ale aj v trhovo vyspelych
krajinach. Problémy s fiskalnou dominanciou sa vyskytli na Slovensku, v Pol'sku
a v poslednych rokoch aj v Madarsku a v Ceskej republike. Centralne banky
porovnavanych krajin, ako aj politické reprezentacie sa vSak problematikou fis-
kalneho deficitu a zadlzenia vaZne zaoberaju, pretoze vsetci sa snazia napinit
maastrichtské kritéria zahrnujuce fiskalnu oblast’.
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1.6. Stav finanéného trhu a dobre rozvinuté penazné trhy

Privatizécia v bankovnictve bola vo vSetkych rozvinutych tranzitivnych kraji-
nach v podstate ukonéend a bankovy sektor bol oslobodeny od bremena zlych
tiverov. Najviac rozvinuty bankovy systém ma Ceské republika (bankové aktiva
dosahujua 130 % HDP), nasleduje Mad’arsko, Slovenska republika (97 %) a Pol-
sko (50 %).?

Dal3im faktorom, ktory podporuje rozvoj finanéného sektora, je urovei libe-
ralizacie kapitdlovych pohybov. Tie boli uplne liberalizované v Ceskej republi-
ke, Mad’arsku a na Slovensku.® V Pol'sku pretrvavaju restrikcie na pohyb kratko-
dobého kapitélu.

Podla oficidlnych udajov Eurostatu prilev priamych zahraniénych investicii
(PZI) do analyzovanych krajin v roku 2001 medziroéne poklesol az o 17 %
v porovnani s predchadzajiicim rokom, pri¢om Ceska republika a Pol'sko absor-
bovali az 77 % podiel prilevu PZI do vSetkych desiatich novych ¢lenskych Statov
EU. Oficialne udaje za d’alsie roky eite Eurostat nepublikoval. Pre Slovenski
republiku bol rok 2002 v oblasti prilevu PZI rekordny (181,9 mld Sk), avSak
najméd vd’aka privatizacii Statneho majetku (predaj Slovenského plynarenského
priemyslu predstavoval dve tretiny PZI). V roku 2003 Slovenské republika zis-
kala investiciu spolo¢nosti PSA Citroén Peugeot, medidlne oznacovanu za inves-
ticiu desatrocia, a redlne sa ukazuju aj d’alSie investicie, reagujtice predovietkym
na postupujucu danovi reformu a priebezne aktualizované stimuly pre zahranic-
nych investorov.

Co sa tyka pefiazného trhu, jeho Giastnici na Slovensku &asto uvadzaj, Ze je
nerozvinuty a tizky. Podobn4 situacia je v Pol'sku. Viac rozvinuté trhy st v Ces-
kej republike a v Mad’arsku.

1.7. Schopnost’ centralnej banky modelovat’ a predikovat’ inflaciu

Schopnost’ centralnej banky modelovat’ a predikovat’ inflaény vyvoj zavisi od
samotnych atriburov inflacie. Kym ekonometrické $tidie Ceskej narodnej banky
a Madarskej centralnej banky preukazali existenciu transmisného mechanizmu
menovej politiky, rozhodovanie Rady menovej politiky v Pol'sku zévisi viac od
analyz Sirokej $kaly indikatorov a potencialnych inflaénych tlakov ako od vystu-
pu Specifického modelu.

Narodna banka Slovenska pravdepodobne disponuje modelom schopnym
predikovat’ inflaciu, zial’ jeho vystupy zatial’ nepublikovala.

> Udaje z webovych stranok narodnych centralnych bank a Statistickych uradov
® Posledné obmedzenia sa odstrania po vstupe SR do Eurdpskej tinie
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2. Modelovanie jadrovej inflacie Standardnymi metédami analyzy
c¢asovych radov

Zdrojmi dat tejto analyzy boli mesaéné tidaje publikované Statistickym ura-
dom SR za obdobie od janudra 1994 do maja 2003. Jednotlivé dita sme pred
analyzou sezonne odistili metédou proporciondlnej sezoénnosti a modely sme
variantne konStruovali pre stacionarizované ¢asové rady pomocou prirodzenych
logaritmov a prvych diferencii.

Ciel'om néSho skiimania bolo modelovanie vyvoja zavislosti jadrovej inflacie
od medziro¢ného vyvoja predeterminovanych premennych, ktorymi boli: e kurz
EUR/SKK (pri umelom transformovani hodnét kurzu DEM do 1. 1. 1999 na EUR)
e ceny priemyselnych vyrobcov e ceny potravin e oneskorena endogénna premenna
—jadrova inflacia o lag i, kde i = -1, -2, -3, ktorou sme na§ model dynamizovali.

Proces modelovania sme realizovali, resp. v si¢asnom obdobi d’alej realizu-
jeme v Standardnom ret’azci — Specifikacia, kvantifikacia a verifikidcia modelu.
V budiucom obdobi sa javi ako ddlezitou aj jeho aplika¢na fiza. PovaZujeme za
potrebné zdoraznit, Ze uvedené etapy ekonometrického modelovania sa navza-
jom prelinaju, t. j. nie je mozné ich ¢asovo presne oddelit’.

V etape Specifikacie modelu sme uskutocnili:

e Teoreticku kvalitativau analyzu skimaného ekonomického problému, ktorej
prvotnym ciel'om bola formulécia apridrnej ekonomickej hypotézy. V zavislosti
od réznych vychodiskovych predpokladov jednotlivych ekonomickych tedrii
sme formulovali viac ako jednu zakladni hypotézu, pricom sme neboli vopred
schopni s istotou ur€it’, ktord z nich je najspravnej$ia. Najvacsiu pravdepodob-
nost’ sme stanovili pre hypotézu, Ze inflacia v slovenskych podmienkach nie je
¢isto nakladova, resp. €isto ponukova, ale je vysledkom kombinovaného vplyvu
domacich a externych faktorov.

e Matematicku formuldciu vztahov, v ramci ktorej sme vytypovali pre model
relevantné premenné, roztriedili ich na vysvetlujice a vysvetl'ované, odhadli ich
oc¢akavané znamienka. Hlavnym vysledkom bola potom formulécia analytického
tvaru rovnice modelu.

MODEL 1
Vysledky regresie pre premennii: Jadrova inflacia (CCPI)

R =,991 2=982  Adjusted R*=,981

F(3,108)=1932,6 p<0,0000 Std. Error of estimate: ,47507

St. Err. St. Err

BETA of BETA B of B t(99) p-level
Intercept -11,57 3,86 -2,99 ,003408
CCPILAGL 9370 ,02694 91 ,03 34,79 0,00000
KURZ ,0594 ,01309 ,17 ,04 4,54 ,000015

POTR ,0522 ,02687 ,03 ,0178 1,94 ,054893
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Pri kvantifikdcii parametrom sme pouzili softvérovy produkt STATISTICA.
Metodou krokovej regresie sme ako Statisticky relevantné do modelu zaradili tieto
premenné: jadrova inflacia (CCPI), kurz SKK/EUR (KURZ), index cien potravin
(POTR) a jednokrokovo oneskorena premenna jadrovej inflacie (CCPILAG1). Vy-
sledny MODEL 1 je nasledne odhadom modelu: CCPI, = g, + B,.CCPILAGI, +
+ B, KURZ,+B;.POTR, + & ,t=1,2, ..., n.

Vysoké hodnoty koeficientu determinécie sved¢ia o Statistickej vyznamnosti
modelu ako celku. MozZno skonstatovat’, Ze na§ model vysvetluje 98,2 % zmien
z4visle premennej zmenami predeterminovanych premennych. Mimoriadne silnym
faktorom sa javi oneskoreny vplyv inertnej inflacie ako ur€ity faktor zotrvacnosti.
Z modelu vyplyva, Ze v pripade zmeny inflacie o 1 percentny bod (p. b.) v pred-
chadzajucom obdobi mdZeme za predpokladu ceteris paribus oakavat’ v prie-
mere zmenu jadrovej inflacie 0 0,91 p. b. Zmena kurzu o 1 p. b. indikuje v prie-
mere zmenu jadrovej inflacie o 0,17 p. b. a jednopercentna zmena cien potravin
zmenu jadrovej inflacie v priemere o 0,03 p. b.

MODEL 2
Vysledky regresie pre premennii: Jadrova inflacia (CCPI)

R=,882 R*=,777 Adjusted R*=,773

F(2,109)=190,25 p<0,0000 Std. Error of estimate: ,47507

St. Err. St. Err

BETA Of BETA B of B t(100)  p-level
Intercept 37,46 4,80 7,80 ,000000
POTR ,8176 ,05311 ,54 ,04 15,40 ,000000
CP ,1122 ,05311 ald ,05 2,11 ,036981

V d’alsom skiimani sme do modelu zaradili index cien priemyselnych vyrob-
cov — CP. V tomto pripade bol signifikantnym model, v ktorom sa vyvoj inflacie
ovplyviiuje vyvojom indexu cien priemyselnej vyroby a indexu cien potravin —
POTR. Tento model ako celok vysvetluje priblizne na 78 % zmeny jadrovej
inflacie, pricom da sa predpokladat’, ze zvy$nych 22 % bude zahfiiat, okrem
iného, tak vplyv lagovanej jadrovej inflacie, ako aj vplyv vyvoja kurzu. Vystup-
na zostava modelu bola nasledovna: Pri obidvoch modeloch sme uskuto¢nili
ekonomicku a $tatisticku verifikaciu jednotlivych parametrov modelu a modelu
ako celku, a zaroveri aj $tatisticku verifikaciu ex post. VSetky parametre oboch
modelov spifiaji ogakavané znamienka v stilade s platnymi apriérnymi ekono-
mickymi hypotézami, a sicasne st na najbeznejsej, t. j. 5 % hladine vyznamnosti
aj Statisticky signifikantné (s vynimkou modelu 1, v ktorom regresor POTR je
Statisticky vyznamny pre hladiny vyznamnosti vi&sie ako 0,054893).

7'V stigasnosti softvérovym produktom EViews skiimame pripadné problémy, ktoré by pri kvanti-
fikdcii modelu mohla spdsobovat’ autokorelacia, multikolinearita, prip. heteroskedasticita. Zaroveti ana-
lyzujeme vyvoj jadrovej inflacie pomocou autoregresnych modelov a modelov harmonickej analyzy.
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Zaver

Z uvedenej analyzy vyplyva, Ze niektoré z teoreticky vymedzenych predpo-
kladov uspesného fungovania inflaéného cielenia nenapiiiajii ani rozvinuté tran-
zitivne ekonomiky, ktorych centralne banky uz zaviedli reZzim inflaéného ciele-
nia. Napriek tomu, Ziadna centralna banka od tohto menového rezimu neodstupi-
la. Vyhody vyplyvajlce z tejto stratégie, predovsetkym moznost’ ovplyviiovat’
infla¢né oCakavania ekonomickych subjektov, prevysia potencialne straty. Tie by
nastali, keby sa ciele centralnych bank nenaplnili, ¢im by centralne banky stratili
déveru ekonomickych subjektov. Narodna banka Slovenska systém inflaéného
cielenia v sucasnosti prakticky uskutoériuje, hoci sa k nemu zatial’ oficidlne ne-
prihlésila a nepublikuje Spravy o inflacii. Analyza modelovania jadrovej inflacie
Standardnymi metdédami potvrdzuje mozZnost’ predikovat’ vyvoj jadrovej inflacie
aj v slovenskych podmienkach.
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