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Cilovani inflace v Madarsku
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V lotiském roce se Madarska centralni banka zatradila do skupiny centralnich bank
zemi, které p¥ijaly za svou strategii cilovani inflace. Madarsko je tak treti stiedoev-
ropskou ekonomikou, v niZ se ménova autorita explicitné piihlésila k inflaénimu cili.

Stejné jako vétsina tranzitivnich ekonomik vyuZzivalo i Madarsko v polateéni fazi
ekonomické transformace jako nomindlni kotvu systém pevného ménového kurzu.
Pozdéji v roce 1995 prijala centralni banka ve spolupraci s vladou rezim posuvného
zavéseni (crawling peg). ACkoliv tento systém piispél k posileni kredibility ménové
politiky, pravidelné devalvace forintu, které mély omezit realné zhodnoceni mény,
zpomalovaly proces dezinflace, nebot ekonomické subjekty zabudovavaly vliv slab-
§iho forintu do svych inflaénich olekavani. Zatimco se centralni bance podatilo bez
vétsich problému snizit inflaci z 30 % na 10 %, dalsimu poklesu jiz branila strnuld
inflaéni oéekavani. Z tohoto duvodu se Madarska narodni banka rozhodla zvolnit do-
savadni systém pevného zavéSeni rozsifenim fluktuaéniho pasma a liberalizaci ka-
pitalovych tokt. Kromé toho, Ze si vytvorila vétsi prostor pro ¥izeni ménové politiky,
oteviela si cestu i k adaptaci nového rezZimu ménové politiky — cilovani inflace.

Cilem predkladané prace je analyzovat rezim cilovani inflace v té podobé, v jaké
ho piijala Madarsk4 centrdlni banka. K tomuto uéelu poslouZi jednak rozbor speci-
fickych rysd madarské strategie cilovani inflace a jednak technick4 analyza inflaé-
nich indikatord. Prostifednictvim specifickych ekonometrickych testd je ovéfovana
platnost zékladnich hypotéz vztahujicich se k cilovani inflace. Na zavér se prace za-
byva potencidlnimi dskalimi tohoto reZimu v podminkdch Madarska.

Madarska centrdlni banka ptijala rezim cilovani inflace v éervnu 2001 po schva-
leni zmény zdkona o centralni bance; na zakladé této zmény se péce o cenovou sta-
bilitu stala primarnim tkolem centralni banky. Centralni banka vedle dlouhodobého
inflaéniho cile, ktery je totozny s hornim inflaénim limitem Evropské centralni banky,
prijala i jednoleté cile, které by mély definovat cestu k onomu cili dlouhodobému. In-
flaéni cil se vztahuje k prosincovému meziroénimu indexu spotiebitelskych cen a vy-
jadtuje se ve formé pasma +1 % od stiedni hodnoty.

Prijeti modelové naro¢né strategie cilovani inflace v nestandardnich podminkach
tranzitivni ekonomiky vyvolava u mnohych odbornik obavy, zda bude centralni
banka schopna a zda bude mit mozZnost prognézovat budouci vyvoj inflace s uréitou
akceptovatelnou chybou. Nezbytnym piedpokladem dspésného fizeni ménové poli-
tiky je stejné tak znalost transmise zmény urokovych sazeb do inflace. Nicméné pro-
blematika prognézovatelnosti makroekonomickych indikdtort se netyka pouze re-
zimu cilovani inflace, ale i ostatnich ménovych strategii, i kdyZ v mensi mive.
Potencidlni problémy, kterym museji analytici centrdlni banky celit, naznacuje jiz
v samotném pocatku analyza statistickych charakteristik inflace. Meziroéni index
spotiebitelské inflace, stejné jako index tzv. jadrové inflace je nestacionarni. Rovnéz
byla zamitnuta hypotéza o normalnim rozdéleni. Rozbor variability inflace v raznych
rezimech ménové politiky (pevny ménovy kurz, crawling peg a cilovani inflace) nic-
méné naznacuje, Ze po zavedeni rezimu cilovani inflace doslo ke sniZeni nejen sa-
nou odchylkou). V piipadé Madarska se potvrzuje hypotéza, podle které by rezim
cilovani inflace mél mimo jiné piispét ke stabilizaci inflaéniho trendu. Dale se po-
tvrzuje hypotéza, ze flexibilni rezim cilovani inflace v porovnani s jeho verzi striktni
muze piispét ke stabilizaci nejen hlavniho cile — inflace —, ale také ostatnich mak-
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roekonomickych velié¢in, napiiklad ménového kurzu. Analyza variability ale na druhé
strané odkryva potencidlni uskali, jeZ spoéiva ve vysokém stupni variability. A¢koliv
1ze do budoucna oéekavat uréité ,usazeni“ inflace, infla¢ni koridor v rozsahu *1 pro-
centni bod se mtiZe zdat z pohledu historické variability madarské inflace p¥ilis uzky.
Na zékladé testu rekurzivnich rezidui v odhadu metodou nejmensich étvercu lze ¥ici,
zda zavedeni rezimu cilovani inflace vedlo ke zméné v distribuci strukturalnich Soku
u dané proménné. Pokud ano, muZeme p¥ijmout predpoklad, Ze nové prijaty rezim
mé&nové politiky ziskal kredibilitu. Bohuzel vysledky testu u madarského CPI zménu
v divéryhodnosti ménové politiky nepotvrzuji. Nicméné pokles hodnoty i volatility
rezidui mohou byt p¥islibem zlepSujici se predikovatelnosti vyvoje inflace. Dalsi vy-
zkum statistickych vlastnosti inflace indikuje statistickou vyznamnost autoregres-
niho procesu a zaporné konstanty, ktera vypovida o dlouhodobém dezinflaénim trendu
v madarské inflaci. Rozdélenim ¢asové fady na dva useky (ptred a po zavedeni reZimu
cilovani inflace) nicméné zjistime, Ze autokorelace v inflaéni ¢asové radé v dobé cilo-
vani inflace oslabila, i kdyZ ne dostatetné. Madarskou centralni banku tak zatim na
jeji cesté k inflaénim cilam provazi strnulost inflaénich oéekavani. Uspésna realizace
ménové strategie mat v8ak potencial prolomit tuto strnulost a efektivné ovliviiovat
inflaéni ofekavani.
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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.
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