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Abstrakt

Inflaéné cielenie je zamerané sa na
dosiahnutie kone¢ného ciela, stabilnej cenovej
hladiny v ekonomike. V sucasnosti je jednym
z najpouzivanej$ich rezimov v transformujicich sa
krajinach. Centralna banka verejne vyhlasuje
konkrétne ciele pre vysku inflacie pre urcity casovy
horizont. Néasledne na to reguluje trhova kratkodobu
urokovi mieru tak, aby sa inflacia dostala do
cielového koridoru. Néarodnd banka Slovenska si
stanovila explicitné inflacné ciele vyjadrené
prostrednictvom harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien pre koniec roka 2006 na Grovni
pod 2,5% apre roky 2007-2008 pod 2%. Predikcie
vSak ocakavaju, Ze sa jej ciel’ pre rok 2006 a 2007
nepodari naplnit’.

Uvod

Od roku 2005 je oficialnou stratégiou
menovej politiky Narodnej banky Slovenska stratégia
inflaéného cielenia. Od novembra 2005, po nasom
vstupe do mechanizmu menovych kurzov ERM II
nesie tento rezim menovej politiky ndzov explicitné
inflacné cielenie v podmienkach ERM II. Rezim
infla¢ného cielenia s malymi odli$nostami pouZziva aj
Ceskd republika, Madarsko a Pol'sko, pri¢om tieto
krajiny predpokladaji, Ze im tento rezim napomdze
uskutociiovat’ konvergentn stratégiu.

1. Zakladné poznatky o reZime inflaéného

cielenia

Podstata rezimu inflacného cielenia spociva
v dosiahnuti konecného ciela menovej politiky,

ktorym je stabilnd cenova hladina v ekonomike.
Infla¢né cielenie je rezim menovej politiky, pomocou
ktorého sa centralna banka snazi dosiahnut’ kone¢ny
ciel’ priamo prostrednictvom opera¢ného ciel’a, alebo
postupnostou ciel'ov, ale nikdy nie prostrednictvom
sprostredkujucich cielov. Centralna banka verejne
vyhlasuje konkrétne ciele pre vysku inflacie a pre
urCity casovy horizont. Nasledne na to reguluje
trhovu kratkodobu trokovi mieru tak, aby sa inflacia
dostala do cielového koridoru. Vyznamnou crtou
inflacného cielenia je jeho strednodobost. Medzi
hlavné zbrane centralnej banky patri psychologicky
vplyv na inflaéné ocakavania ekonomickych
subjektov, kde v zaujme centralnej banky by malo
byt  vnucovanie svojej predstavy o inflacii
eckonomickym subjektom tak, aby ich inflaéné
ocakavania zodpovedali inflacnym cielom. Snahou je
vytvorit pre verejnost Citatelny a transparentny
systém, v ktorom je rozhodovanie o menovej politike
podriadené jasnym procediram a pravidlam (4).

Systém inflacného cielenia vyZzaduje splnit’ niektoré
predpoklady:

e musi byt zarucené, Ze hlavnym cielom
centralnej banky je cenova stabilita,

e  musi existovat’ spolupraca medzi centralnou
bankou adal§imi verejnymi orgdnmi,
konkrétne vladou pri plneni tohto ciel’a,

e centrdlna banka musi mat samostatnost
vo svojom rozhodovani apri realizacii
vyhlaseného menového ciel’a,

e zavedenie plavajliceho rezimu menového
kurzu, pretoze rezim pevného menového
kurzu znemoznuje expanzivnu, alebo
restriktivnu politiku.


mailto:julia.durcova@tuke.sk

Ekonomicka fakulta TU v KoSiciach

Narodna a regionalna ekonomika VI 61
V rozvinutych  a tranzitivnych  ekonomikach, o Vidsia flexibilita rozhodovacieho
akou je aj Slovenska ekonomika, by mali byt splnené mechanizmu, umoznujlca pruznejsie

aj nasledujtce predpoklady:

e nizka inflacia porovnatelna s ostatnymi

krajinami aplikujucimi inflacné cielenie

verejna podpora cenovej stabilite

explicitne vymedzeny ciel’ menove;j politiky

znizovanie fiskalnej dominancie

stav financného trhu adobre vyvinuty

penazné trhy

e schopnost’ centrdlnej banky modelovat
a predikovat’ inflaciu (7)

Pre stanovenie inflaéného ciela banka vyuziva
cenové indexy, ocCistované o polozky podlichajuce
vplyvu faktorov, ktoré nie je narodna banka schopna
ovplyvnit’ svojou menovou politikou. Moznym
sledovanym udajom je tzv. jadrova, alebo Cista
inflacia. Centralna banka sa moéZze zaviazat' plnit’
infla¢ny ciel’ k uréitému konkrétnemu datumu, alebo
mdze byt inflacny ciel' stanoveny koridorom pre
zvolené obdobie. Systém stanovenia inflaéného ciela
mdbze byt eSte doplneny o vynimky, kedy centralna
banka nemusi splnit inflacny ciel. Ide hlavne
o pripady, ked’ ekonomiku nahle ovplyvnia napriklad
cenové Soky na svetovych komoditnych trhoch, alebo
neoCakdvana zmena menového kurzu a pod.
Vymedzenie vecnych vynimiek umoziuje centralnej
banke flexibilnejsi pristup k menovej politike
v obdobi Sokov. Prognodza inflacie je zalozena na viac
faktorovom zaklade amala by sa opierat
o prognosticky  ekonometricky = model,  ktory
redpektuje  dizku oneskorenia medzi zmenou
operativnej urokovej sadzby areakciou inflacie.
Kratkodoba turokovd miera centrdlnej banky je
zékladom operativneho riadenia v tomto systéme. Pri
vlastnom operativnom riadeni porovnava centralna
banka prognézovani inflaciu s cielovou a nasledne
pristupuje ku zmene operativnej tirokovej sadzby. Ak
by sa napriklad prognézovana inflacia nachadzala nad
inflacnym cielom, banka by mala pristapit
k zvySovaniu operativnej trokovej sadzby a naopak

().
Medzi prinosy tohto systému patria:

e vysSSia efektivnost v oblasti formovania
oCakavani,

e transparentnost’ menovo-politického
rozhodovania, ktoré sa pre verejnost stava
predvidatelnej$im, ¢im sa  umoznuje
sukromnému sektoru lepSie planovat’,

e vysSia informovanost’ verejnosti
o uskuto¢novanej menovej politike,

reagovat’ na rychly vyvoj finan¢ného trhu,

e oblast komunikdcie centralnej banky
s fisSkalnym sektorom, vzdjomna koordinacia
¢innosti menovej a fiskalnej politiky,

e cielenie inflacie poskytuje nominalnu kotvu
pre menovu politiku,

e dava impulz pre rozvoj prognostickych
a analytickych prac,

e zvysuje disciplinu a zodpovednost’ centralnej
banky (2).

e pozitivny vplyv na dezinflacny vyvoj
v ekonomike (6)

Medzi problémové oblasti rezimu cielovania
inflacie patria neschopnost odstranenia rizika
neocakavanych vonkajSich Sokov, zlozity
mechanizmus tvorby prognéz a otdzkou zostava aj
kto by mal urcovat’ inflacny ciel’, ¢i narodna banka,
alebo vlada.

Problémy spojené s realizaciou rezimu moézu byt
d’alej nasledovné:

e inflacné cielenie je kompatibilné iba
s pruznym menovym kurzom, nie je
ho mozné uplatnit’ v ktoromkol'vek
menovom rezime,

e rezim nedokdZze sam od seba

odstranit’ riziko necakanych
vonkajsich (externych) Sokov, jedina
reakcia spociva v zavedeni

mechanizmu vynimiek v ktorom sa
povoluje, aby sa skuto¢na inflacia
odchylila od stanovenej hodnoty,

e nedostatoény mechanizmus tvorby
inflaénych prognoz a spdsob reakcie
centralnej banky na neziaduci vyvoj,

e definicia infla¢ného ciela, ktory by
vyhovoval vSeobecnej
zrozumitelnosti ako aj spolahlivej
splnitel'nosti,

e mozné  vychylovanie = menovej
politiky k nadmernej restrikcii, aby
sa splnil inflaény ciel, ¢&oho
vysledkom moéze byt prili§ rychla
dezinflacia,

e pri neplneni stanovené¢ho inflacného
ciela sa stdva vaznym problémom
doveryhodnost’ centralnej banky. (3)

Problém moze nastat’ aj v nekonzistencii domace;j
menovej politiky. K takémuto stavu by mohlo dojst’
v pripade, ak kapitdlové toky, ktoré st plne
liberalizované podliehaju viac externym ako internym
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faktorom alebo st dokonca uplne mimo vplyvu
domacich politik, zasiahnu do vyvoja v ekonomike.
Moznost menovej politiky zareagovat’ na situaciu
presunu kapitalovych tokov je obmedzena. Ak nastavi
domace urokové sadzby podla potrieb domacej
ekonomiky, zahranicné kapitadlové toky mozu
posunit’ devizovy kurz na nevyhovujicu uroven.
Nerovnovazna turoven kurzu moéze negativne
ovplyvnit’ zahrani¢noobchodnu bilanciu aaj vyvoj
inflacie. Ak sa menova politiky snazi nastavit
devizovy kurz na rovnovdznu troven, modze byt
nutena akceptovat’ urokové sadzby, ktoré vytvaraju,
alebo prispievaji k hospodarskym nerovnovaham,
kprili§ vysokym ¢ prili§ nizkym domacim
investiciam alebo usporam obyvatel'stva.
V podmienkach liberalizovanych kapitalovych tokov
nie je menova politiky schopna zabezpecit’ sti¢asne aj
vonkajsiu aj vnatorntl rovnovahu. Striktné sledovanie
inflacného ciela moze viest k vysokej volatilite
vymenného kurzu s potencidlne silnym dopadom na
ziskovost’ podnikov. Désledkom tejto volatility moze
byt aj vzhladom na rychly prenos vplyvu zmien
vymenného kurzu do cien, spédtny vplyv na vyvoj
inflacie. Inflaéné cielenie v malej a otvorenej
ekonomike je preto ovela naro¢nejSie nez vo velkych
ekonomikach, akou je napriklad aj eurozona. (8)

2. Infla¢né cielenie v podmienkach

Slovenska

Na Slovensku bol prechod k explicitnému
inflaénému cieleniu umozneny ukonéenim najvacsich
cenovych  deregulacii,  vyraznym  zlepSenim
transparentnosti  fiskalnej politiky, skvalitnenym
Statistickych ~ udajov  avytvorenim  formalneho
prognostického aparatu v NBS. Dévodom pre tento
rezim je aj zamer Slovenska vstipit do EMU v roku
2009. NBS bude zodpovedna za splnenie inflacného
kritéria, preto stanovila explicitné inflacné ciele na
roky 2006-2008 pre koncoro¢nu hodnotu inflacie
merani harmonizovanym indexom spotrebitel'skych
cien pod 2,5% v roku 2006 a pod 2% v rokoch 2007
a2008. Narodna banka Slovenska pravidelne
informuje o svojich stanoviskdch a rozhodnutiach
o urcenej vyske urokovych sadzieb.

Tym, ze NBS nedefinovala svoju menova
politiku ako ¢isté inflacné cielenie, ale ako inflacné
cielenia v podmienkach ERM II, znamena to, ze vo
svojom rozhodovani prihliada aj na vyvoj kurzu. Ak
by sa kurz nevyvijal dostato¢ne stabilne, NBS ho
moéze stabilizovat’ verbalnymi upozorneniami,
devizovymi intervenciami a v pripade potreby moze

NBS pristipit’ aj ku zmenam urokovych sadzieb. Ak
je vyvoj kurzu vsualade svyvojom ekonomiky,
menova politika funguje ako v rezime Standardného
infla¢ného cielenia. (8) Od decembra 2005 Narodna
banka Slovenska nekomentuje vyvoj nomindlneho
vymenného kurzu, ¢o vyplyva znasho C¢lenstva
v mechanizme ERM 1I. (9)

Hodnotit rezim inflacného cielenia na
Slovensku ajeho vplyv na vyvoj konvergencie
Slovenska k EU je zatial' pre kratkost obdobia velmi
tazké. Od roku 2005 je vSak mozné pozorovat’ rdzne
tendencie vo vyvoji inflacie a hodnoty slovenskej
koruny. Menova politika v roku 2005 zaznamenala
pozitivny trend vo vyvoji vySky miery inflacie. Kym
do tohto roku bol vyvoj inflacie sprevadzany hlavne
upravou regulovanych cien asadzieb nepriamych
dani, v roku 2005 sa rozsah tychto administrativnych
zésahov znizil. Ani vopred neocakavané zvySenie
cien plynu atepla v oktobri 2005, ani vysoké ceny
paliv neskomplikovali ciele NBS v oblasti inflacie.
Pre tento pozitivny vyvoj inflacie mohla NBS
pristupit’ k znizovaniu zakladnej Grokovej sadzby zo
4% na 3% v marci 2005. Na zaciatku roku 2005 NBS
intervenovala na znehodnotenie vyvoj kurzu
slovenskej koruny v désledku nazoru o jej prili§
rychlom  posiliiovani.  V priebehu roka vSak
intervenovala aj na jej posilnenie a to v situdcii, ked’
koruna podlahla vyvoju na regionalnych trhoch
aoslabovala  naprieck  priaznivym  domacim
ekonomickym vysledkom. Vyssia odolnost’ koruny
prave voéi tymto regionalnym vplyvom sa ocakava
od novembra 2005 kedy slovenska koruna vstipila do
mechanizmu vymennych kurzov ERM II. (1) Rok
2006 je sprevadzany nepriaznivejSim vyvojom
inflacie ako to bolo v roku 2005. Neustale pretrvavaju
rizikd v smere jej zvySovania. Inflaciu tlac¢ia nahor
zvySujice sa ceny energii, nerastnych surovin —
najma ropy, potravin, rastice spotrebné dane ako aj
rychly rast ekonomiky, rast miezd, iverov a konec¢na
spotreby domacnosti, ktoré vytvarajii podmienky pre
lahsi arychlejsi prenos sekundarnych nakladovych
efektov do inflacie. Odhad NBS na koniec roka 2006
sa uz od januara nachadza nad stanovenym inflacnym
cielom. Uz v marci 2006 Narodna banka Slovenska
ohlasila zvySovanie zakladnej urokovej sadzby z 3%
na 3,5% avmaji pristapila k dalSiemu 0,5 %
zvySeniu na uroven 4%. Tomuto zvySovaniu
predchadzal neustale zvySovanie cien ropy, potravin,
niektorych regulovanych cien a pretrvavajuce rizika
nakladového  adopytového  charakteru.  (10)
Sprisiiovanie menovej politiky pokracovalo aj
v mesiaci jul, kedy zakladna urokovéa sadzba dosahuje
opat’ troven zoktobra 2004 teda 4,5%. Narodna
banka Slovenska komentovala tento krok ako reakciu
na ocakavané prekroCenie inflaéného ciel'a v roku
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2007, ako aj pretrvavajuce inflaéné rizikd najmi
v oblasti  dopytovych anakladovych infla¢nych
tlakov. Sprisnend menova politika by mala viest
v roku 2007 k minimalizovaniu odchylky skutoénej
inflacie od ciela astCasne prispiet k navratu
k cielovym hodnotam. Nepriaznivy VyVoj
zaznamenal v mesiacoch jun ajil aj vymenny kurz,
ktory vykazoval znacnu volatilitu. Preto NBS
intervenovala aj na devizovom trhu s cielom zmiernit’
prudké vykyvy kurzu koruny, ktoré povazovala NBS
ako prechodny jav spésobeny neistotou zahrani¢nych
investorov, politickou situdciou avyvojom na
regionalnom trhu. (11)

Tabul’ka 1: Porovnanie ciel’a a predikcie HICP

Narodna banka Slovenska neustale upravuje
predikciu harmonizovaného indexu spotrebitel'skych
cien. V stcasnosti uz predpoklada nesplnenie svojho
ciela pre rok 2006 a?2007. Nepriaznivy vyvoj
konstatuje hlavne v oblasti vyvoja spotrebitel'skych
cien energii (pohonné hmoty a ostatné energie), cien
potravin — najma v désledku rastu cien alkoholickych
a nealkoholickych népojov, pekarenskych vyrobkov
a zeleniny. Do svojej predikcie zakomponovala aj
predpokladany  rast nomindlnych  miezd.(12)

Rok 2006 2007 2008

Ciel HICP 2,5% Pod 2% Pod 2%

Predikcia HICP* 3,9% 2,8% 2,0%

*Strednodoba predikcia P3Q — 2006, zdroj: www.nbs.sk

Tabulka 2: Vyvoj inflacie 1996-2004

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
HICP (v %) 5,8 6,0 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,5 7.4

Zdroj: Konvergenéna sprava 2004, zdroj : http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr2004sk.pdf

Tabulka 3: Mesa¢ny vyvoj inflacie v roku 2005 a 2006

HICP 2005

2006

(%) 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

11. | 12. | 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.

3,1 |26 (23 (25 (23]25]20]21|23]35

36 |39 [ 41 |43 |43 |44 |48 |45 |50

Zdroj: Menovy prehlad 6/2006, dostupny na www.nbs.sk

Tabulka 4: Vyvoj zdkladnej urokovej sadzby NBS od r.2005

Zakladna 2005 2006
iirokova sadzba . [2 3 [4 Js5 [e6 [7.078 J9. [r1o. 11. 12. 1. [2 |3 4. 5. e |7
NBS (v %) 4 |4 |3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 35 |35 4 |4 |45

Zdroj: Menovy prehlad 6/2006, dostupny na www.nbs.sk

Zaver

Vo vSeobecnosti sa konstatuje, Ze krajiny,
ktoré zaviedli do svojej menovej politiky rezim
infla¢ného cielenia, boli uspesné v znizovani inflacie.
Nie je vSak zatial dokadzany jednoznacny vplyv
inflacného cielenia na tento pozitivny vyvoj
a vylacenie inych faktorov, ktoré ho tak isto mohli
pozitivne ovplyviiovat. Velkym prinosom tohto
rezimu vSak ostava zvySenie transparentnosti
menovej politiky, ¢o vytvara podmienky pre

zvySovanie kredibility centralnej banky. Hodnotit’
tento  rezim, zhladiska  optimalnosti  pre
transformujiice sa krajiny, je zatial priskoré pre
kratkost obdobia a neukoncenie transformacného
procesu. V Slovenskych podmienkach stazuje plnenie
inflaénych cielov aj deregulacia cien a tprava dani.
Preto uz teraz Narodna banka Slovenska predpoklada
nesplnenie  cielov pre roky 2006 a2007.
Sprisfiovanim svojej menovej politiky vSak ocakava,
ze najneskoér vroku 2008 uz inflacny ciel’ bude
splneny.
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