AKADEMIA KLASICKEJ EKONOMIE 2010

1,
4 1CKEy EKOS,, 4
* = (s T ey &Y “}/)"’;’ ;

oy e e () =
\\:1" N = éﬁl

—e Y

CENOVA STABILITA ASTATISTIKA

Tomas$§ Eder 5.11.2010



7/~ GERDEN, ™\
K3 My,
3
,

Akadémia klasickej ekondmie 2010 NS Cenova stabilita a §tatistika
Uvod

Kazda centralna banka méa zakonom stanovené zakladné ciele!, ktoré sa snazi dosiahnuf
pomocou menovej politiky. V jednotlivych centralnych bankach mo6zu byt tieto ciele rdzne,
resp. modze byt rozna ich prioritizacia®. Na splnenie zékladného ciel'a pouZivaju centralne
banky rozne nastroje (napr. zakladnu drokovl sadzbu, povinné minimalne rezervy, pravidelné
refinan¢né a sterilizacné operacie,...) asleduju vyvoj (nad)narodnej ekonomiky (pomocou
roznych makroekonomickych indikatorov/fundamentov). Pouzitie nastrojov nastane v
pripade, ak to centralne banky uznaju za vhodné, pri¢om treba mat’ na paméti, ze kazdy takyto
zasah (napr. do urokovych sadzieb) je vel'mi citlivy a moze, v pripade nespravneho pouzitia
alebo nacasovania, narobit’ nezelané skody.

Z vysSie spomenutého teda vyplyva, Ze centrdlne banky maji vo svojich rukéch
koncentrovanu zna¢nli moc. Nemozno pritom nespomenut’, ze aj napriek tomu, Ze centralne
banky maji vicinou zakonom stanovenii nezavislost® od vlady, nie je to nezavislost
absolltna (napr. v nasich podmienkach je guvernér na navrh vlady schvaleny parlamentom a
menovany prezidentom).

Existuje tu teda nespochybnitel'né riziko, ze takato moc mdze byt teoreticky zneuzita. Ale
predpokladajme, Ze na Cele centralnych bank st osvieteni l'udia, ktorym zalezi na vykone
zodpovednej menovej politiky asd uplne nezavisli od politickej moci. Navyse
predpokladajme, Ze na zaklade dostupnych udajov, suU schopni, sprdvnym sp6sobom
aVspravnom case, pouzit menové nastroje. MoZeme sa na zaklade tychto predpokladov
domnievat’, ze centralne banky budi schopné udrzat’ stabilnti cenova hladinu, zabezpecit
stabilny ekonomicky rast alebo dokonca predchadzat’ finanénym krizam? Ak& dobré teda

mdze byt menova politika pri si¢asnom nastaveni menového systému?

Cenova stabilita

Ako uz bolo spomenuté v tivode, kazda centralna banka moéze mat’ stanoveny ako hlavny ciel

nieco iné, ale vo vSeobecnosti mézeme povedat, Ze nim viacSinou byva stabilna cenova

! napr. v pripade Eurosystému st zékladné ciele stanovené v zakladajucej zmluve Eurépskeho Spolocenstva,
Clanok 105 (1)

% napr. v pripade ECB je to cenova stabilita do 2%, FED si ako hlavny ciel’ stanovil stabilny ekonomicky rast,
stabilnl nezamestnanost’ a stabilni cenova hladina, resp. v pripade Bank of England ide o cenovu stabilitu do
2% (+-1%) a kontinualny ekonomicky rast

¥ Podra ¢lanku 56 ods. 1 Ustavy Slovenskej republiky ,,N4rodna banka Slovenska je nezavisla centralna banka
Slovenskej republiky. V rdmci svojej posobnosti moze vydavat’ vieobecne zavidzné pravne predpisy, ak je na to
splnomocnena zdkonom®.
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hladina (¢i uz ako primarny ciel’ alebo ako jeden z hlavnych ciel'ov). Na udrzanie stabilnej
cenovej hladiny boli v minulosti pouZité rézne pristupy*:

Najskor to bolo naviazanie hodnoty peniazi na nejakt komoditu (najéastejsie to v historii bolo
zlato, resp. striebro). Ak hodnota tejto komodity bude konsStantna av ekonomike bude
prebichat’ hospodarsky rast, bude to tlagit’ na pokles cien. CiZe peniaze nielenze hodnotu
uchovévaju, ale dokonca aj pri ich neinvestovani (ponechani doma v ponozke alebo v banke
na beziro¢nom ucte) ziskavaju na hodnote (zvySena produkcia v ekonomike pri nezmenenej
menovej baze tlaci na pokles cien). Problémom moze byt nalez nového loZiska zlata, ¢o by na
ekonomiku pésobilo pro-inflatne. Mozno vsak konstatovat’, ze pocas existencie komoditného
Standardu bola zna¢na cenova stabilita. Model komoditného Standardu definoval Irving Fisher
vo svojej transakénej rovnici (M . v = p . T), pricom neskér bola zmenend na tzv.
kvantitativnu rovnicu (M . v = p . Y). K definitivnemu odtrhnutiu naviazania hodnoty penazi
na zlato prislo 15. augusta 1971, ked prezident USA Richard Nixon zrusil jeho
vymenitel'nost’ za dolare.

Dalfou snahou ako udrzat’ stabilni cenovi hladinu bola tedria o konitantnom zvySovani
zasoby nekrytych peflazi (monetarizmus). Hlavnou myslienkou bolo zvySovat' petiaznu
zasobu nekrytych peniazi o kon$tantné percento, ¢o pri hospodarskom raste malo zabezpecit’
stabilné ceny. Problém bol, Ze peniaze v §irSom vyzname (bankovky, bezné uéty, kreditné
karty, terminované vklady, dlhopisy) maja réznu likviditu a teda aj rézny vplyv na inflaciu.
Predstavitel’ monetarizmu — Milton Friedman - rozpracoval kvantitativnu rovnicu. Objasnil
isty ¢asovy posun, ku ktorému pride pri zmene cenovej hladiny az odstupom ¢asu po zmene
mnozstva pefiazi v ekonomike. ,,Friedmanove penazné pravidlo® — centralna banka ma (jedind
ulohu) vplyvat' na zmenu mnoZstva penazi tak, aby bola v stlade so zmenou vytvoreného
produktu v ekonomike.

Infla¢né cielenie predstavuje d’alsi pristup v riadeni menovej politky, pri ktorom sa centralna
banka snazi dosiahnut’ nizku, resp. stabiln( inflaciu, ktorl si vopred stanovi, ato
prostrednictvom urokovych sadzieb. Ich zvySovanim centralne banky bojuju proti inflécii, ich

zniZzovanim zasa naopak proti deflacii.

* Lehuta, Michal: Ako udrziavat stabilnii hodnotu pefiazi? Ultrakratky uvod do ekondmie komoditného
Standardu, monetarizmu a  inflatného  cielenia.  Citované  [22.7.2009].  Dostupné  online:
http://blog.etrend.sk/michal-lehuta/2009/07/22/ako-udrziavat-stabilnu-hodnotu-penazi/
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Statistika

Teoretické vychodisko Statistiky ako matematickej discipliny suavisi s objavenim tzv.
Gaussovej krivky®. Gaussova krivka opisuje novi nahodnt veli¢inu, ktori dostaneme, ak
s¢itame relativne vel'ky pocet ndhodnych veli¢in. Je vel'mi tzko spojena s pojmom normélne
rozdelenie pravdepodobnosti a charakterizuje rozloZenie vysledkov merani vzhl'adom na
referen¢ni hodnotu. Je funkciou len dvoch premennych: priemeru a Standardnej odchylky.
Pouzitie Gaussovej krivky je vel'mi univerzalne, nakol’ko sa vyskytuje vo vsetkych vednych

disciplinach.

Statistika je spojena s historiou Pudstva od nepaméti. Jej vznik Gzko slvisi so $tatom, resp.
S potrebami panovnika. Vac¢Sinou i$lo o dovody vel'mi praktické, nakol'ko vladca chcel mat’
prehl’ad o velkosti svojho majetku, o pocte svojich poddanych, od ktorych moéze vymahat

dane a pod.

Podla Statistického uradu® sa za zaliatok organizovaného Statistického zistovania na
Slovensku povazuje rok 1715, ked’ bol vykonany celokrajinsky supis obyvatel'stva, ktoré
podliehalo zdaneniu. Prvé §¢itanie obyvatel'stva sa udialo za vlady Jozefa II. V roku 1919 boli
zakonom o0 organizovani S$tatistickej sluzby zriadené organy S$tatnej S$tatistiky. Postupnymi
zmenami Vv usporiadani Statu nastali aj zmeny v institucionalnom usporiadani organov Statnej
Statistiky. Poslednd zmena nastala vznikom SR, ked bol na zdklade zdkona zriadeny
Slovensky statistiky urad. Okrem tohto Uradu sa $tatistikou na narodnej urovni zaobera aj
odbor Statistiky Narodnej banky Slovenska, ktory zbiera a zostavuje Statistiku pre vykon
menovej politiky (resp. po vstupe Slovenska do eurozény ako narodny prispevok pre udaje

pozadované Eurdpskou centralnou bankou).

Cim viac sa podas 20. storo¢ia posilfioval vplyv $tatu v ekonomike, tym vicsia bola potreba

Statistickych tdajov za ekonomiku. Toto tvrdenie potvrdzuje aj nasledovny vyrok:

,»Ni¢ nie je doleZitejSie pre menovu politiku, ako dobra Statistika.“ Tento vyrok povedal
prezident Eurdpskeho menového institutu Alexandre Lamfalussy, eSte vroku 1996 v

predslove publikacie "Statistical Needs of the Monetary Union™.

Mojzi§, Martin: Labut azvon. .tyzdei. 39. 2009. Citované [26.9.2009]. Dostupné online:
http://www.tyzden.sk/casopis/2009/39/labut-a-zvon.html
® Statisticky urad Slovenskej republiky: Historia 3tatistiky na Slovensku. Citované [20.10.2010]. Dostupné
online: http://portal.statistics.sk/files/Odbory/odb_410/sds/HistoriaStatistikyNaSlovensku.pdf
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Otézka teda znie: ,,aka dobrd je teda statistika?*“. AvSak rovnako dolezita, ak nie dolezitejSia
otdzka, ktor( je nevyhnutné si taktiez polozit’, znie: ,,mézZe aj dobra Statistika v rdmci tejto
menovej politiky zabezpecit cenovu stabilitu?*.

Na to, aby sa nejaka Statistika mohla vobec zostavit, je nevyhnutné vytvorit’ pravny ramec na
zber dajov’. Aby sme vedeli aké udaje zbierat, je dolezité zadefinovat' potreby uzivatelov
(user needs) takejto Statistiky, t.j. ¢0 chcl tymito Statistickymi tdajmi vobec sledovat'.
Napriklad v pripade Eurdpskej centrélnej banky (ECB) je hlavnym cielom, ako uz bolo
spomenuté, stabilna cenova hladina. Na to potrebuje sledovat’ rozne ukazovatele (menové
agregaty, povinné minimalne rezervy, vklady, Gvery, arokove sadzby, cenné papiere,...), ktoré
by jej mali pomoct’ vykonat také rozhodnutia, aby svoj ciel’ splnila.

Nésledne je nevyhnutné identifikovat’ subjekty, od ktorych sa tieto tidaje budu zbierat
(napriklad banky, poistovne, spravcovské spolocnosti,...). Pre tieto subjekty to znamena
(zvySenll) vykazovaciu zataz (reporting burden), to znamena zvySené néklady na IT
zabezpcCenie a na 'udské zdroje. Z tohoto dévodu nie je mozné zbierat’ tplne vSetky tidaje aké
si zostavovatel, resp. uzivatel' Statistiky zaumieni. Rovnako tak, pri velkom pocte
potencidlnych vykazovacich subjektov, nie je zber mozny od vsetkych. Z tychto dévodov by
sa vzdy malo zvazovat’, ¢i prinos zo zberu d’alsich Statistikych tidajov bude vyssi, ako naklady
stvisiace s ich ziskanim.

Cely proces ziskavania novych, resp. zmenenych udajov prebieha v rdmci legislativneho
procesu. Napriklad v pripade Slovenskej republiky je to prijimanie Opatrenia NBS
o predkladani vykazov®. Ku kazdému vykazu je zddvodu porovnatelnosti Gdajov od
jednotlivych subjektov nutné stanovit metodiku zberu udajov, t.j. je nutné Udaje
harmonizovat, aby ich bolo mozné napriklad agregovat’, resp. aby boli vobec porovnatelné.
Nemusi to byt’ az taky problém na Grovni jednej krajiny, av§ak v pripade eurozdny, kde treba
harmonizovat’ Udaje za 16 krajin, ktoré maji r6zne ndrodné metodiky, si to vyzaduje uz
vacsiu pracnost’ a z toho vyplyvajicu vicsiu pravdepodobnost’” nekonzistentnosti Udajov.
Problémom vSak modze byt aj pochopenie samotnej metodiky, resp. definicii, ktoré sa v nej
vyskytuja. Napriklad z pohladu $tatistiky sa neobchodovatelné cenné papiere vykazuju ako

vklady. Lenze v niektorych pripadoch je velmi naro¢né urcit’ hranicu (border line) medzi

" Napr. VEU je pravny ramec tvoreny Statitom ESCB/ECB (Glinok 5) (ESCB/ECB Statute (Art. 5)) a
Nariadenim rady ¢. 2533/98 (Council regulation (EC) No 2533/98).

® Napr.: Vestnik NBS — opatrenie NBS ¢&. 26/2008 o predkladani vykazov bankami, pobokami zahraniénych
bank, obchodnikmi s cennymi papiermi a poboc¢kami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi na
Statistické icely. Ciastka 41/2008. Dostupné online: http://www.nbs.sk/_img/Documents/LEGS/2008/OPAT26-
08.PDF
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obchodovatenym a neobchodovatelnym cennym papierom. Na zvysenie kvality (dajov sa
metodicky moZze vypracovat tzv. rozhodovaci strom (decision tree), ktory by mal zjednodusit’
rozhodovanie. V praxi sa vSak moze stat’, ze jeden vykazovaci subjekt Statisticky zaeviduje
ten isty cenny papier ako neobchodovatelny a druhy subjekt ako obchodovatelny. Preto sa
v poslednom obdobi prechadza od zberu agregovanych Gdajov K zberu mikroudajov (Cize
napr. subjekt nezasiela agregat za cenné papiere, ale zasiela Udaje na tzv. baze cenny papier
po cennom papiery). Tymto opatrenim by sa malo zabrénit’ chybam na rovni respondentov,
na druhej strane to v8ak zvySuje naroky na IT zabezpecenie (databazy).

Samostatnou kapitolou zberu Udajov je teda aj prostredie (software), v ktorom samotny zber
prebieha. Zastarany spOsob zberu mé za nésledok vyssie naklady na obsluhu tohto systému,
spomalenie samotného zberu ako aj mensSie moznosti analyzy udajov. Ak uz sa udaje od
respondentov zozbieraju (collection), je nevyhnutné $tatistiky aj zostavit’ (compilation). Pod
zostavenim Statistiky sa nerozumie len agregovat’ jednotlivé udaje od vSetkych vykazujicich
subjektov. Mozno pod nim rozumiet’ napriklad aj derivovanie transakcii z dvoch mesa¢nych
stavov, o si vyzaduje isty ¢as na spracovanie. Aj to je jeden z dévodov, preco je Casové
oneskorenie (time lag) medzi referenénym obdobim, za ktoré sa Statistika zistuje a obdobim,
kedy sa statistika zverejiiuje, Castokrat aj niekolko tyzdnov az mesiacov. NavySe, aj po
zverejneni Udajov, je ob¢as nutné udaje menit’, a to reviziami, reklasifikdciami a ostatnymi
Zmenami.

Aj z vyssie spomenutych dovodov vyplyva, Ze samotna Statisticka hodnota ekonomického
ukazovatela nemusi byt Gplne presna. Je dolezité si vSak uvedomit’, Ze s iStou $tatistickou
pravdepodobnostou zodpoveda realite. Navyse Castokrat, ovela dbleZitejSie nez samotné
sledovanie hodnoty (stavu, zostatku) ekonomického ukazovatela, je doélezity skdr vyvoj
(trend) tohto ukazovatela v ¢ase. To je aj odpoved na prvi otazku: ,,akd dobra je teda
Statistika?*

Odpoved’ na druhu otazku: ,,mozZe aj dobra Statistika v ramci tejto menovej politiky zabezpecit
cenovu stabilitu?* sa pokusime najst’ v nasledujucich riadkoch. Uz sme si spomenuli, Ze nie je
mozné zbierat’ Uplne vSetky ekonomické udaje, rovnako tak nie je mozné urobit zmeny
Vv zbere tidajov zo diia na den (potrebny legislativny proces), ako aj to, Ze existuje Casové
oneskorenie medzi ziskanim a zverejnenim udajov. Na druhej strane, ak sledujeme vyvoj na
finan¢nom trhu, je evidentné, Ze nie je nidza o rozne druhy inovéacii a novych trendov na
finan¢nych trhoch. Je nespochybnitelné, ze pri takomto rychlom vyvoji inovacii Statistika

taha za krat$i koniec, pri€om sa ¢asom moze ukdzat’, Ze tieto inovacie maju vyznamny vplyv
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na ekonomicky vyvoj. Nez sa vSak zabezpe¢i zber tychto udajov, zvysi sa ich kvalita a zostavi
aspon kratsi ¢asovy rad, mdze byt’ uz neskoro na potrebny zasah zo strany centralnej banky.
Preto vyvstava otazka, Ci zlyhanie menovej politiky uZz nie je naprogramované v samotnej
koncepcii menového systému. Rovnako tak sa ponuka otdzka, akd je vlastne zodpovednost’

centralnych bank, ak svoj ciel’ — stabilnu cenovu hladinu — nesplnia.

Cenova stabilita v Statistike

Doteraz sme opisovali situaciu, ze na udrzanie stabilnej cenovej hladiny ako hlavného
(jedného  z hlavnych) ciela (cielov), ktory maji centralne banky zabezpecovat
prostrednictvom svojej menovej politiky, je potrebné mat kvalitné Statistické udaje za
relevantné ekonomické atribity. Pricom sme poukazali na mozny vyskyt chyb v tychto
atribatoch. Treba vSak zdoraznit, Ze¢ cenova stabilita je nielen akymsi teoretickym
(nekvantifikovatel'nym) cielom centralnej banky, ale rovnako tak aj jednym z ekonomickych
atributov, ktory sa samozrejme zistuje prostrednictvom Statistickych tudajov. Ateda aj

s rovnakym rizikom vyskytu chyb pri jeho kvantifikovani.

Na vypocet cien sa pouzivaju rdzne indexy (index spotrebitel’skych cien, index cien vyrobcov,
deflator HDP, a pod.). V praxi sa najéastejsie pouZiva index spotrebitel'skych cien’. Vyvoj
spotrebitel'skych cien sa sleduje na spotrebnom kosi, ktory zahfiia 720 tovarov a sluZzieb.
Tento spotrebny kos je vSak uréeny na zaklade dva roky starej spotreby. EXistuje tu teda
riziko, Ze zloZenie spotrebného kosa je uz neaktualne. Rovnako asi netreba zd6raznovat, ze
kazdy z nds mé iny spotrebny ko6$ (v indexe ide o priemer), takze napr. v pripade déchodcov,
resp. inych socidlnych skupin méze prist k pomerne vyznamnému skresleniu. Navyse,
vybrané tovary a sluzby sa sleduja prvych 20 dni referenéného mesiaca. Cize, ak by sa ceny
teoreticky 21. den zvysili a 1. den nasledujuceho mesiaca klesli na povodnu troven, Statistika
by tento cenovy vykyv vobec nezachytila. Taktiez ide mimo tejto Statistiky napr. ktpa
nehnutel’nosti, nakol’ko je tato kupa pre ucely Statistiky klasifikovana ako investicia a tento
index sleduje vyvoj len spotrebitel’skych cien. Ked’ si potom uvedomime, Ze napr. zvySovanie
dochodkov, resp. miezd je naviazané na tento index s oddvodnenim zabranenia poklesu

redlnych prijmov, v skuto¢nosti k tomuto poklesu moze prist. Rovnako tak sa Casto stava, ze

% Statisticky urad Slovenskej republiky: Ukazovatele ekonomického vyvoja SR. Spotrebitel'ské ceny (inflacia).
Dostupné online: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=185
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pocitovo vnimame inflaciu ovel'a vyssie, ako je nasledne vykéazana Statistickym tradom, a to

prave z dévodu nepresnosti tohto, resp. akéhokol'vek indexu.
Zaver

Aj ked sa Statistika pouziva uz pomerne dlho, je nespochybnitel'né, Zze za poslednych 100
rokov zaznamenala vyznamny rozmach, ato aj v oblastiach, ktoré sa predtym Statisticky
vel'mi nesledovali. Konkrétne sa zorné pole Statistiky v ovel'a va¢Sej miere rozsirilo na oblast’
sledovania réznych ekonomickych ukazovatelov. Dévodov na sledovanie tychto
ukazovatelov bolo ur€ite viac, ale mozno badat’ istli nepriamu umeru medzi tym, ako sa
postupne zacalo oslabovat’ naviazanie penazi na zlato amedzi zvySenou potrebou
Statistickych udajov. Tym, Ze sa stratil isty prirodzeny samoregulator mnoZstva penazi
v obehu a obchodovanie na finan¢nych trhoch sa do zna¢nej miery odpojilo od reélnej
ekonomiky (¢o spdsobuje vytvaranie finanénych bublin, ktoré po prasknuti sposobujt krizu),
prirodzene vznikla vécsia potreba Statisticky lepSie podchytit’ tito oblast’.

Nie vsetko je vSak mozné Statisticky vykazat’ a teda pretransformovat’ do Statistickych Cisiel.
Je teda uplne pochopitelné, ze ak nemame presné vstupy potrebné na rozhodovanie, je tu
riziko zlych rozhodnuti na vystupe.

V neposlednom rade, vzhl'adom na to, Ze v spolo¢nosti existuje vSeobecna neznalost’, ¢o
presne sa za Statistickymi udajmi skryva, je mozné ich vzdy prezentovat' a interpretovat
podrla svojho presvedcenia.

Otazkou ostava, ¢i aj napriek uprimnej snahe a vynaloZzenému usiliu je Statistika schopna
reagovat’ na vSetky nové trendy a poskytnut’ tak relevantné a v€asné udaje, na zaklade ktorych
budu centralne banky schopné vykonavat’ vhodni menovl politiku. Inymi slovami, otazkou
ostava, €1 suCasny menovy systém nie je uz vo svojich pociatkoch nastaveny tak, Ze sa tu
vytvara permanentné riziko chybnych rozhodnuti a ¢i by predsa len nebolo vhodné zacat

aspon uvazovat’ o navrate ku komoditnému krytiu hodnoty penazi.
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