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V loÀském roce se Maìarská centrální banka zafiadila do skupiny centrálních bank
zemí, které pfiijaly za svou strategii cílování inflace. Maìarsko je tak tfietí stfiedoev-
ropskou ekonomikou, v níÏ se mûnová autorita explicitnû pfiihlásila k inflaãnímu cíli.

Stejnû jako vût‰ina tranzitivních ekonomik vyuÏívalo i Maìarsko v poãáteãní fázi
ekonomické transformace jako nominální kotvu systém pevného mûnového kurzu.
Pozdûji v roce 1995 pfiijala centrální banka ve spolupráci s vládou reÏim posuvného
zavû‰ení (crawling peg). Aãkoliv tento systém pfiispûl k posílení kredibility mûnové
politiky, pravidelné devalvace forintu, které mûly omezit reálné zhodnocení mûny,
zpomalovaly proces dezinflace, neboÈ ekonomické subjekty zabudovávaly vliv slab-
‰ího forintu do sv˘ch inflaãních oãekávání. Zatímco se centrální bance podafiilo bez
vût‰ích problémÛ sníÏit inflaci z 30 % na 10 %, dal‰ímu poklesu jiÏ bránila strnulá
inflaãní oãekávání. Z tohoto dÛvodu se Maìarská národní banka rozhodla zvolnit do-
savadní systém pevného zavû‰ení roz‰ífiením fluktuaãního pásma a liberalizací ka-
pitálov˘ch tokÛ. Kromû toho, Ïe si vytvofiila vût‰í prostor pro fiízení mûnové politiky,
otevfiela si cestu i k adaptaci nového reÏimu mûnové politiky – cílování inflace.

Cílem pfiedkládané práce je analyzovat reÏim cílování inflace v té podobû, v jaké
ho pfiijala Maìarská centrální banka. K tomuto úãelu poslouÏí jednak rozbor speci-
fick˘ch rysÛ maìarské strategie cílování inflace a jednak technická anal˘za inflaã-
ních indikátorÛ. Prostfiednictvím specifick˘ch ekonometrick˘ch testÛ je ovûfiována
platnost základních hypotéz vztahujících se k cílování inflace. Na závûr se práce za-
b˘vá potenciálními úskalími tohoto reÏimu v podmínkách Maìarska.

Maìarská centrální banka pfiijala reÏim cílování inflace v ãervnu 2001 po schvá-
lení zmûny zákona o centrální bance; na základû této zmûny se péãe o cenovou sta-
bilitu stala primárním úkolem centrální banky. Centrální banka vedle dlouhodobého
inflaãního cíle, kter˘ je totoÏn˘ s horním inflaãním limitem Evropské centrální banky,
pfiijala i jednoleté cíle, které by mûly definovat cestu k onomu cíli dlouhodobému. In-
flaãní cíl se vztahuje k prosincovému meziroãnímu indexu spotfiebitelsk˘ch cen a vy-
jadfiuje se ve formû pásma �1 % od stfiední hodnoty.

Pfiijetí modelovû nároãné strategie cílování inflace v nestandardních podmínkách
tranzitivní ekonomiky vyvolává u mnoh˘ch odborníkÛ obavy, zda bude centrální
banka schopná a zda bude mít moÏnost prognózovat budoucí v˘voj inflace s urãitou
akceptovatelnou chybou. Nezbytn˘m pfiedpokladem úspû‰ného fiízení mûnové poli-
tiky je stejnû tak znalost transmise zmûny úrokov˘ch sazeb do inflace. Nicménû pro-
blematika prognózovatelnosti makroekonomick˘ch indikátorÛ se net˘ká pouze re-
Ïimu cílování inflace, ale i ostatních mûnov˘ch strategií, i kdyÏ v men‰í mífie.
Potenciální problémy, kter˘m musejí analytici centrální banky ãelit, naznaãuje jiÏ
v samotném poãátku anal˘za statistick˘ch charakteristik inflace. Meziroãní index
spotfiebitelské inflace, stejnû jako index tzv. jádrové inflace je nestacionární. RovnûÏ
byla zamítnuta hypotéza o normálním rozdûlení. Rozbor variability inflace v rÛzn˘ch
reÏimech mûnové politiky (pevn˘ mûnov˘ kurz, crawling peg a cílování inflace) nic-
ménû naznaãuje, Ïe po zavedení reÏimu cílování inflace do‰lo ke sníÏení nejen sa-
motné míry inflace, ale – coÏ je dÛleÏitûj‰í – k redukci volatility (mûfieno smûrodat-
nou odchylkou). V pfiípadû Maìarska se potvrzuje hypotéza, podle které by reÏim
cílování inflace mûl mimo jiné pfiispût ke stabilizaci inflaãního trendu. Dále se po-
tvrzuje hypotéza, Ïe flexibilní reÏim cílování inflace v porovnání s jeho verzí striktní
mÛÏe pfiispût ke stabilizaci nejen hlavního cíle – inflace –, ale také ostatních mak-
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roekonomick˘ch veliãin, napfiíklad mûnového kurzu. Anal˘za variability ale na druhé
stranû odkr˘vá potenciální úskalí, jeÏ spoãívá ve vysokém stupni variability. Aãkoliv
lze do budoucna oãekávat urãité „usazení“ inflace, inflaãní koridor v rozsahu �1 pro-
centní bod se mÛÏe zdát z pohledu historické variability maìarské inflace pfiíli‰ úzk .̆
Na základû testu rekurzivních reziduí v odhadu metodou nejmen‰ích ãtvercÛ lze fiíci,
zda zavedení reÏimu cílování inflace vedlo ke zmûnû v distribuci strukturálních ‰okÛ
u dané promûnné. Pokud ano, mÛÏeme pfiijmout pfiedpoklad, Ïe novû pfiijat˘ reÏim
mûnové politiky získal kredibilitu. BohuÏel v˘sledky testu u maìarského CPI zmûnu
v dÛvûryhodnosti mûnové politiky nepotvrzují. Nicménû pokles hodnoty i volatility
reziduí mohou b˘t pfiíslibem zlep‰ující se predikovatelnosti v˘voje inflace. Dal‰í v˘-
zkum statistick˘ch vlastností inflace indikuje statistickou v˘znamnost autoregres-
ního procesu a záporné konstanty, která vypovídá o dlouhodobém dezinflaãním trendu
v maìarské inflaci. Rozdûlením ãasové fiady na dva úseky (pfied a po zavedení reÏimu
cílování inflace) nicménû zjistíme, Ïe autokorelace v inflaãní ãasové fiadû v dobû cílo-
vání inflace oslabila, i kdyÏ ne dostateãnû. Maìarskou centrální banku tak zatím na
její cestû k inflaãním cílÛm provází strnulost inflaãních oãekávání. Úspû‰ná realizace
mûnové strategie mát v‰ak potenciál prolomit tuto strnulost a efektivnû ovlivÀovat
inflaãní oãekávání.
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This paper deals with the implementation of an inflation-targeting regime at the central Na-
tional Bank of Hungary. The study contributes to the discussion of the opportunities and con-
straints of inflation targeting in the more advanced transition economies. This analysis is based
on an econometric investigation of a time series of Hungarian inflation and on the estimated cor-
relation between monetary-policy instruments and inflation. Investigation into the statistical
characteristics of the Hungarian inflation series presents certain obstacles and limitations due
to the structural characteristics of Hungarian inflation. The results of separate analyses con-
ducted for the period of inflation targeting hold some promise for the inflation-targeting regime
in Hungary, however. The NBH’s success in meeting its disinflation’s targets is now crucial for
strengthening the credibility of the inflation-targeting framework.


