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MONETARNI POLITIKA A JEJi DOPAD
NA KONKURENCESCHOPNOST
SLOVENSKE REPUBLIKY

Abstract:

Monetary policy is one of the most important components of economic
policy due to its ability to widely influence economic decisions. The
aim of this paper is to identify and analyse the long-run effects of the
monetary policy in the case of the Slovak Republic. We will focus on
the institutional framework of the monetary policy, analysing inflation
and exchange rate development in relation to the long-run economic
growth.

Abstrakt:

Monetarni politika je bezpochyby jednou z nejdulezitéjSich komponent
hospodarské politiky, nebot’ je schopna ovlivnit pfevaznou vétsinu
ekonomickych rozhodnuti v hospodarstvi. Cilem tohoto pfispévku je
identifikace a analyza dlouhodobych efektl monetarni politiky
Narodnej banky Slovenska. Zaméfime se na institucionalni
charakteristiku mé&nové politiky, analyzujeme vyvoj inflace a sménného
kurzu ve vztahu k dlouhodobému ekonomickému ristu.

Recenzovavll:
Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. UVOD

Monetarni politka je v dnesni dobé bezpochyby jednou
vyznamné ovlivnit hospodarskou aktivitu v ekonomice. Cilem tohoto
prispévku je identifikace a analyza dlouhodobych efektli monetarni
politiky Narodnej banky Slovenska.

Za zcela zasadni je vtéto souvislosti povaZzovan vztah inflace
a ekonomického riistu.” Z teoretického pohledu Ize ocekavat, Ze
vysoka a nestabilni inflace mdze mit negativni disledky na dynamiku
hospodarského rlistu i na ekonomické klima dané zemé. Teoretické
i empirické studie? potvrzuji, Zze jak neanticipovana tak anticipovana
inflace i jeji volatilita zplsobuji Spatnou alokaci zdroju a brzdi tim
ekonomicky rozvoj hospodarstvi. Ekonomické analyzy ovsem ukazuiji,
Ze tento vztah neni zcela linearni. Vaznéjsi hospodarské dusledky jsou
obvykle spojovany az s mirou inflace vy$si nez 10 %.°

Postupné zaméfeni centralnich ménovych autorit na dosahovani
cenové stability je tedy odrazem obecného poznani nepfiznivych
dopad( inflacniho cenového vyvoje. Snaha o dosazeni cenové stability
za kazdou cenu vSak mGze mit i negativni dopad na vystup ekonomiky
a zaméstnanost. Pfi prosazeni neanticipované dezinflace a existenci
nominalnich rigidit trva urcity €as, nez ekonomické subjekty adekvatné
pfizplsobi svou aktivitu (Briault, 1995), coz se projevi minimalné
v kratkém obdobi poklesem dynamiky hospodarského rustu. Monetarni
autority by proto mély ve svém dezinflatnim Usili zhodnotit vynosy
a naklady spojené se snizovanim miry inflace.

Velmi dulezity je také vztah kurzové politiky a ekonomického ristu.
Bailliu a kol. (2002) tvrdi, Ze vybér kurzového rezimu muze teoreticky
ovlivnit dlouhodoby ekonomicky rist. Budto pfimo — tj. pisobenim na
stabilizaci ekonomiky, ktera je vystavena rznym typdm Soku — nebo
nepfimo, zejména prostfednictvim dopadu na mezinarodni obchod,
investice, kapitalové toky a finan¢ni sektor. Ve vyspélych ekonomikach
nepfedstavuje volatilita kurzu obvykle vyznamné nebezpeci, nebot
subjekty maji mozZnost se na trhu proti kurzovému riziku zajistit.
Podstatné zasadnéjSi problém spatfuji ekonomové v nesladénosti
realného sménného kurzu. Jde o situaci, kdy se aktualni realny kurz
odchyluje od své dlouhodobé rovnovazné urovné. Razin a Collins
(1997) uvadgji, ze existuji minimalné dva mozné kanaly, jimiz by se
nesladénost kurzu mohla projevit na ekonomickém rastu. Nesladénost
pravdépodobné ovliviiuje domaci a zahraniéni investice a tim

' Pro blizi analyzu vztahu ménové politiky a ekonomického riistu viz Chromec
2006).

gZ empirickych praci zabyvajicich se vlivem inflace na ekonomicky rlst Ize
zminit Barro (1995), Bruno (1995), Ghosh a Philips (1998).

® Blize viz Khan a Senhadiji (2001).



i akumulaci kapitalu. Navic nadhodnoceni nebo podhodnoceni kurzu
plUsobi na konkurenceschopnost domaciho sektoru obchodniho zbozi,
ktery se podili na exportu dané zemé. Z empirickych studii vyplyva, Ze
nadhodnoceny sménny kurz ma vyznamné negativni dopad na rust.
Pokud jde o podhodnoceni kurzu, zde jednoznaény vztah
k ekonomickému ristu neni identifikovan (Razin a Collins, 1997).

Pro ekonomicky rust je rovnéz vyznamna institucionalni charakteristika
ménové politiky. Rada empirickych i analytickych praci* doklada, ze
nezavislost centralni banky pfispiva k zachovani cenové stability a tim
i k ekonomickému rlstu. P¥FiliSna nezavislost naopak implikuje
omezenou zodpovédnost centrdlni banky za vysledky provadéné
meénoveé poIitiky.5 Ménova politka se obdobné jako ostatni
komponenty hospodarské politiky stava potencialnim zdrojem Soku a
nestability v ekonomice. Ekonomové proto obvykle doporuéuji, aby
byla centralni banka podfizena pevnym pravidlim, ktera by ji
znemoznovala nadmérné  uzivani diskrece a  zvySovala
predikovatelnost monetarni politiky. Pfedvidatelnost chovani centralni
banky zna¢né snizuje nejistotu ekonomickych subjektd a napomaha k
efektivni alokaci zdrojli. Transparentnost a UspésSnost dosahovani
stanoveného cile ménové autority jsou dulezitymi determinanty
kredibility centralni banky (Kotlan, 2001). Kredibilita ménové politiky
vyznamné ovliviiuje o¢ekavani ekonomickych subjektl (Filacek, 2004),
a je proto dulezitd pro udrzeni nizké inflace. Zaroven snizuje naklady
dezinflace (Blinder, 1999).

Z pohledu nasi analyzy konkurenceschopnosti a hospodafrského ristu
se proto budeme vénovat tfem oblastem — charakteristice
institucionalniho ramce, v némz centralni banka uplatiuje svou
monetarni politiku, dale budeme sledovat vyvoj inflace a ménového
kurzu.

Struktura prace odrazi rozdéleni analyzy do vySe uvedenych okruhu.
Kapitola Cislo dvé pfiblizuje vychozi stav sledovanych determinant
pred zaCatkem transformace.

Tfeti kapitola se zabyva institucionalni charakteristikou monetarni
politiky. Mimo analyzy nezavislosti centralni banky se zamé&fime na
specifikaci teoretickych vlastnosti monetarnich rezima, jez NBS
v minulosti vyuzZila, €i v souasné dobé& vyuZiva, z pohledu
transparentnosti a predikovatelnosti. Zminime rovnéz davody pro volbu
daného reZimu a pfedevSim vysledky jeho reélné aplikace, které jsou
klicové pro udrzeni kredibility centralni banky. Predikovatelnost
monetarni politiky nasledné ovéfime prostfednictvim empirické
analyzy.

4 Napf. Alesina a Summers (1993), Loungani a Sheets (1997).
®Na nebezpedi byrokratického chovani nezavislé centralni banky upozornuje
napf. Kvasnicka (2005).



Ukolem ¢&tvrté kapitoly je analyzovat data o inflaci; v pFipadé
prekro€eni prahové hodnoty, & vyrazné volatility cenové hladiny se
pokusime identifikovat faktory, které byly pfi€inou tohoto vyvoje.

ZavéreCna kapitola se vénuje analyze vyvoje sménného kurzu,
pficemz se zaméfime zejména na volatilitu a nesladénost kurzu.



2. VYVOJ MENOVE POLITIKY A
SLEDOVANYCH VELICIN PRED
ROKEM 1989

Ukolem této &asti je nastinit vychozi situaci pred samotnou
transformaci €eskoslovenského centralné planovaného hospodafrstvi
z pohledu charakteristik mé&nové politiky zminénych v Uvodu pfispévku.

2.1. Institucionalni charakteristika

Vykonem ménové politiky byla v socialistickém Ceskoslovensku
povéifena Statni banka &eskoslovenska (SBCS). Bankovni systém
vychazel ze sovétského jednostupriového modelu centralizovaného
bankovnictvi, jehoz zakladnim rysem byla existence statni monobanky.

Jelikoz SBCS ve své &innosti podléhala zprvu ministerstvu financi
a pozdéji vladé jako celku, nelze v Zadném pfipadé mluvit o nezavislé
ménové politice. Cinnost centralni banky se smrskla na pouhou pasivni
emisi penéz v souladu s komplexnim ménovym planem. PFfiCemz
penize a uvér neplnily obvyklou ekonomickou ulohu, ale byli
povazovany za odraz hmotnych procesu.

Dle Vencovského (2001) bylo cilem ménové politiky zajistit centralni
fizeni mzdové a cenové hladiny i devizového obéhu. Socialisticka
monobanka se vSak témér vilbec nezabyvala otdzkou stability mény
a penézni rovnovahy (Pulpan, 2004), jez jsou dulezitymi determinanty
dlouhodobého ekonomického ristu.

K posileni vlivu centralni banky v socialistickém hospodafstvi dochazi
az na pocatku 80. let dvacatého stoleti, kdy jsou do planovaciho
procesu zavadéna tzv. ménova kritéria. Zakladnim ménovym kritériem
se stala vazba mezi planovanym tempem rlistu narodniho ddchodu
a planovanym tempem ristu domacich avérd v ekonomice (Revenda,
2001).

Koncem 80. let se vlivem narUstajicich ekonomickych nerovnovah
a uvolnéni politického klimatu zac¢ina hovofit o zasadnich reformach
socialistického bankovnictvi. CSSR byla jednou z poslednich
socialistickych zemi, ktera zahaijila pfipravu pfemeény jednostupriového
bankovniho systému na dvoustupfiovou soustavu. Prestavba
hospodarského mechanismu rovnéz pocitala s posilenim ulohy penéz
v ekonomice. Realizace reformy legislativné upravena zakonem
o Statni bance Ceskoslovenské a zakonem o bankach a spofitelnach
byla planovana k 1. lednu 1990.

2.2. Inflace a kurzova nerovnovaha

Ackoliv byla v socialistickém systému inflace ztotoZfovana vyhradné
s trzni ekonomikou, nemohla se, zejména kvili nadmérné emisi penéz
provadéné centralni bankou, ¢&eskoslovenskému planovanému



hospodarstvi vyhnout. Pfevazna vétSina cen byla silné deformovana,
nebot podléhala z ideologickych divodl i z divodU planovani pfisné
statni regulaci. Inflace se tak neprojevovala oteviené, ale pfedevSim
nedostateénou nabidkou nékterych komodit a rozristajicim se ¢ernym
trhem.

K oficialnim Upravam cen, obvykle smérem nahoru, dochazelo pouze
skokové. Obzvlasté v 80. letech se z dlivodl narustajicich inflacnich
tlakl, kterym centralni banka mohla jen velmi obtizné Celit, provadély
korekce cen ve vétSim rozsahu (Revenda, 2001). Vencovsky (2001)
uvadi, Ze hlavnimi inflatnimi faktory se stavaly vysoky rlst zasob
v podnicich a nedokon€ena investini vystavba. Ackoli oficidlni inflace
byla relativné nizka, coZz bychom mohli povaZovat s ohledem na
ekonomicky rust za pozitivni, existence zasadni vnitfni nerovnovahy
naopak hospodafsky rozmach utlumuje.

Ceskoslovenska ekonomika se potykala s dal$im velmi ozehavym
problémem — distorzemi sménného kurzu. Oficialni administrativné
stanoveny kurz koruny nesledoval vyvoj determinantd urcéujicich jeho
realnou a rovnovaznou uroven, coz zpusobilo Uplné odtrzeni
tuzemskych cen od zahrani¢nich cen (Vencovsky, 2001). Oficialni kurz
se prepocitaval pomoci sloZitého systému diferencovanych koeficientd,
tzv. vnitfniho reprodukéniho cenového vyrovnani (VRCV).6 Pro
neobchodni platby a turistiku se kurz dale upravoval o rizné pfiplatky.
V hospodafstvi proto v zasadé existovalo nékolik odliSnych drovni
ménového kurzu, pficemz byly vzdy zvyhodhovany kurzy vugi
socialistickym zemim. Takto konstruovany kurz samoziejmé& nepinil
své zakladni ekonomické funkce — cenotvornou, stimulaéni i kriterialni.

Tabulka €. 1: Vyvoj oficialnihno kurzu c&eskoslovenské koruny vuci
dolaru a rublu (kurz k 31.12.) v K&s

ména 1971 1975 1980 1985 1988
usSD 6,63 5,50 5,38 6,85 5,32
SUR 9,65 10,00 10,00 10,00 10,00

Zdroj: Vencovsky (2001)

V ramci ,pfestavby hospodaiského mechanismu“ (perestrojka) se
pocitalo se zrusenim spletitého systému diferencovanych koeficientu
i pfiplatkl a postupnym pfechodem na jednoslozkovy kurz. K této
udalosti doSlo v lednu 1989. Po listopadové sametové revoluci se
samoziejmeé zasadné zmeénil pohled na funkci sménného kurzu.

® Podrobnéii viz Jirges, Plchova (1996).



3. INSTITUCIONALNI o
CHARAKTERISTIKA MONETARNI
POLITIKY

Na zakladé teoretickych poznatk(i jsme vyvodili, Ze pro zkoumani
dopadu aplikované monetarni politiky na ekonomicky rust je dulezité
identifikovat charakteristiku institucionalniho ramce ménové politiky.

V této kapitole se zaméfime na analyzu nezavislosti centralni banky.
Pro sestaveni indexu nezavislosti je vhodné seznamit se nejprve
s pravnim postavenim centralni banky a samotnym cilem monetarni
politiky, ktery je v legislativé zakotven.

Dale se budeme vénovat specifikaci teoretickych vlastnosti
monetarnich reziml, jez si NBS v minulosti osvojila, ¢i v soucasné
dobé vyuziva, z pohledu transparentnosti a predikovatelnosti. Zminime
rovnéz ddvody pro volbu daného rezimu a predevsim vysledky jeho
realné aplikace, které jsou klicové pro udrzeni kredibility centralni
banky.

Zminéné poznatky se pokusime dale ovéfit analyzou predikovatelnosti
ménové politiky. V souCasnosti vSak bohuzel neni dostupny vhodny
nastroj pro operacionalizaci transparentnosti centralni banky.

3.1. Pravni postaveni centralni banky a cil
monetarni politiky

SBCS byla i po prevratu v roce 1989 nadale odpovédna na provadéni
monetarni politiky. Podstatnéj§i zména v uspofadani cesko-
slovenského bankovniho systému probéhla jiz na po&atku roku 1990.
V lednu nabyl uG&innosti jiZ dfive zmifovany zakon o Statni bance
Ceskoslovenské a zakon o bankach a spofitelnach. Od tohoto
okamziku do8lo k oddéleni emisni a uvérové-obchodni ¢&innosti
centralni banky.

JelikoZ autofi uvedenych norem rozhodné& nepodcitali se zasadni
zménou hospodarisko-politického systému, musely byt oba zakony
pozdéji novelizovany, aby umoznily implementaci standardnich
Jrznich® nastrojii monetarni politiky. Vzorem pro &eskoslovenskou
centralni banku se v tomto ohledu stala zakonna uprava némecké
Bundesbanky (Kvizda, 2002).

Dle §2 zakona ¢&. 22/1992 Sb. se hlavnim cilem Statni banky
Ceskoslovenské stalo zabezpe€ovani stability Ceskoslovenské mény,
coz lIze dle Revendy (2001) chapat jako snahu o neinflaéni
hospodarské prostfedi a stabilni ménovy kurz.

Jiz v pribéhu roku 1992 vSak bylo pfipravovano rozdéleni federace na
dva suverénni staty. Den zaniku federace i vSech jejich organu véetné
SBCS byl stanoven na 31. prosinec 1992. Bilance SBCS byla



rozdélena mezi nastupnické centraini banky. Narodna banka
Slovenska a Ceska narodni banka tak vznikly v lednu 1993 v dusledku
rozpadu Ceskoslovenska a planovaného oddéleni spole¢né mény.

Cinnost slovenské centralni banky i jeji pravni postaveni uréuje
prfedevsim zakon €. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska (NBS)
a také ustava. AvSak az do Cervence 2001, kdy probéhla zejména kvli
harmonizaci s pravni Upravou Evropské unie rozsahla revize bankovni
legislativy, obsahovala slovenska ustava pouze velmi obecnou zminku
o zfizeni emisni banky. Konkrétné&jsi ustanoveni o centralni bance v
ustavé chybélo (NBS, 2003). Diky novelizaci je tak na nejvy3si
legislativni Urovni mimo jiné pravné zakotvena nezavislost centralni
banky.

| po rozdéleni federace zlstala hlavnim hospodarsko-politickym cilem
Slovenské centralni banky péce o stabilitu mény. Té mélo byt
dosazeno prostfednictvim snizovani miry inflace a udrzovanim fixniho
sménného kurzu slovenské koruny v ramci stanoveného fluktuacniho
pasma (Sramko, 2004). Vyznamna a zarover posledni zména
formulace hlavniho cile NBS pfiSla s jiz vzpominanou novelou zakona
€. 566/1992 Zb. z roku 2001, kterou byl hlavni cil centralni banky
zUZen na udrzovani cenoveé stability.

Udéleni statutu nezavislé centraini banky i stanoveny cil ménové
politiky jednoznacné reflektuje poznatky soudobé ekonomické teorie.

3.2. Mira nezavislosti SNB

Miru nezavislosti centralni banky je mozZno operacionalizovat pomoci
nékolika vyvinutych teoretickych konstrukci. Je vSak tfeba upozornit,
ze zjevné neexistuje zcela objektivni méfitko nezavislosti centralni
banky, veSkeré koncepty jsou proto urCitym subjektivnim pohledem
autora na problematiku nezavislosti. Za nejCastéji pouzivané nastroje
Ize oznacit metodu autor( Grilli, Masciandar a Tabellini (Grilli a kol.,
1991) a Cukiermanovu metodu (Cukierman, 1992).

Pro nasSe uCely vyzZijeme vzhledem Kk dostupnosti primarnich
i sekundarnich dat prvné zmifilovanou metodu. Grilli, Masciandar
a Tabellini (GMT) stanovili nasledujici indikatory nezavislosti:

Politicka nezavislost (Pl)

Guvernéra nejmenuje vilada.

Guvernér je jmenovan na dobu delSi nez 5 let.

Bankovni rada neni jmenovana vladou.

Bankovni rada je jmenovana na dobu delSi nez 5 let.
Neni nafizena u€ast predstavitele vlady v bankovni radé.
Neni vyZadovan souhlas vlady s monetarni politikou.

CB ma zakonem ulozeno sledovat ménovou stabilitu.
Zakon posiluje pozici CB pfi konfliktu s viadou.

N RA~ON =

10



Ekonomicka nezavislost (El)

9. CB neposkytuje pfimy uvér viadé automaticky.

10. Pfimy uvér je poskytovan za trzni urokovou miru.
11. PFimy uvér je poskytovan na pfechodnou dobu.

12. PFimy uvér je poskytovan v omezené vysi.

13. CB se neucastni na primarnim trhu vefejného dluhu.
14. Diskontni sazba je uréovana bankovni radou.

15. CB je povéfena bankovnim dohledem.

Kazdému vySe uvedenému tvrzeni, které vyplyva z legislativni Upravy
centralni banky, je pfifazen jeden bod. U posledniho indikatoru jsou
pfidéleny dva body, pokud je bankovni dozor svéfen jiné instituci nez
centralni bance. V pfipadé, Ze se na bankovnim dohledu podili pouze
centralni banka, ma indikator hodnotu jedna.

Index nezavislosti centralni banky je konstruovan jako nevazeny
soucet hodnoceni za splnéni, ¢i nesplnéni jednotlivych kritérii, pficemz
jsou navic sestavovany dva subindexy definované jako index politické
a index ekonomické nezavislosti. Politickou nezavislost Ize
interpretovat jako schopnost centralni banky vybrat si konecny cil
ménove politiky. Index ekonomické nezavislosti charakterizuje miru
autonomie centralni banky pfi vybéru a pouzivani nastroji ménové
politiky, jimiz bude tohoto cile dosahovano.

Cilem na$i analyzy je na zakladé predstavené metodiky urcit miru
nezavislosti slovenské centralni banky po rozpadu &eskoslovenské
federace a po novelizaci zakona o Narodnej banke Slovenska
v ¢ervenci 2001. Jako zakladni zdroj informaci nam poslouzi zakon
€. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska.

Dle zakonné upravy platné vroce 1993 i 2001 jmenuje a odvolava
guvernéra narodni banky a viceguvernéry prezident Slovenské
republiky na navrh vlady schvaleny narodni radou (§ 7 odst. 2). DalSi
¢lenové bankovni rady jsou jmenovani a odvolavani vladou na navrh
guvernéra NBS (§ 7 odst. 3). ProtoZe v obou pfipadech vstupuje do
procesu jmenovani vlada, rozhodli jsme se pfifadit kritériim 1 a 3
nulovou hodnotu.

Puvodni Sestileté funkéni obdobi guvernéra bylo novelizaci snizeno na
pét let (§ 7 odst. 4). Zménéna byla také délka funk&niho obdobi
ostatnich ¢lend bankovni rady. V sou€asnosti jsou ¢lenové jmenovani
stejné jako guvernér na pét let. Dfive zastavali dva viceguvernéfi a dva
vrchni feditelé funkci po dobu Sesti let, zbyli tfi clenové bankovni rady
Ctyfi roky. Jednim bodem tedy bude ohodnocen pouze indikator 2 pro
rok 1993.

§ 7 odstavec 8 stanovuje, ze ¢lenové bankovni rady nemohou mimo
jiné zastavat vladni funkci. Pro kritéria 6 a 8 tykajici se vztahu centralni
banky a vlady je klicové zejména znéni § 12, podle néhoz centralni
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banka zabezpecuje plnéni uloh stanovenych zakonem nezavisle na
pokynech vlady. Hlavni cil centralni banky je stanoven § 2. Jak jsme jiz
dfive uvedli (viz kapitola 3.1) pavodni cil stability mény byl zdzen na
cenovou stabilitu. Domnivame se, Ze i takto koncipovany cil ménové
politiky naplfiuje podstatu sedmého kritéria.

Celkové hodnoceni politické nezavislosti NBS shrnuje nasledujici
tabulka.

Tabulka €. 2: Index politické nezavislosti NBS v letech 1993 a 2001

. indikator .
obdobi r 5 3 4 5 3 7 8 index Pl
1993 0 1 0 0 1 1 1 1 5
2001 0 0 0 0 1 1 1 1 4

Zdroj: autor

Pfed novelizaci zakona ¢&. 566/1992 Zb. v roce 2001 umozrioval § 25
odst. 2. na zakladé rozhodnuti bankovni rady poskytnout viadé
kratkodoby pfimy uvér nakupem statnich pokladniCnich poukazek
splatnych do tfi mésicl za ucelem kryti vykyv( v hospodafeni statniho
rozpoctu v pribéhu roku. Celkovy stav Uvéru nesmél nikdy prekrogit
urovenn 5 % pfijmd statniho rozpoétu daného roku. Centralni banka
tedy napliuje kritéria 9, 11 a 12. Jelikoz se zdkon o charakteru
urokové miry vyslovné nezminiuje, povazujeme kriterium 10 za
nesplnéné.

Pasaz o pfimém uvéru viladé vsSak byla v souladu s jedenactou
kapitolou Acquis Communautaire novelizaci zrusena a NBS tak jiz
pfimy uvér neposkytuje (Kubicova a Sergi, 2001), z tohoto duvodu
jsme kritériim 9 az 12 pfifadili maximalni hodnotu.

NBS se jiz od svého zalozeni U€astni na primarnim trhu vefejného
dluhu. Vedle prodeje statnich pokladni¢nich poukazek na primarnim
trhu zabezpecuje i primarni prodej statnich dluhopist. Centralni banka
se ve spolupraci s ministerstvem financi rovnéz podili na pfipravé
emisnich podminek jednotlivych emisi a informuje vefejnost
o pfipravovanych emisich (NBS, 2003). Cinnost centraini banky v této
oblasti upravuje zejména § 26.

Dle § 18 odst. 1 centralni banka ustanovuje urokové sazby, ramce,
splatnosti a dalSi podminky obchodl, které vykonava podle zakona
o0 NBS. Ackoli se zminény zakon vyslovné nezminuje o zplsobu
urCovani diskontni sazby, v redlu je stanoveni vySe diskontni sazby
v kompetenci bankovni rady. JelikoZz novelizace zakona tuto
skute€nost nezménila, je hodnota kritéria 14 v obou pfipadech rovna
jedné.

A kone&né kritériu 15 je pro rok 1993 i 2001 pfifazen jeden bod, nebot
NBS je dle § 36 jako jediny subjekt povéfena bankovnim dohledem.
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Tabulka €. 3: Index ekonomické a celkové nezavislosti NBS v letech

1993 a 2001
, indikator .
obdobi 9T 10 T 11 12 1 13 114 115 index El celkem
1993 1 0 1 1 0 1 1 5 10
2001 1 1 1 1 0 1 1 6 10

Zdroj: autor

Z nasi analyzy je ziejmé, Ze celkovy index nezavislosti NBS se oproti
roku 1993 nikterak nezménil. Podle metodiky GMT tedy nedoSlo
k zadnému zasadnimu posileni i oslabeni nezavislosti centraini
zkracenim funkéniho obdobi
ekonomické nezavislosti
legislativy se zakony EU.

guvernéra. Naopak narust indexu
je dusledkem harmonizace slovenské

Dle Tabulka &. 4: nezaostava celkova mira nezavislosti Narodnej
banky Slovenska méfend metodou GMT vyrazné za urovni obvyklou
v ramci ¢lenskych statl Evropské unie.

Tabulka €. 4: Index politické a ekonomické nezavislosti centralnich
bank ve vybranych zemich (stav k roku 2000)

zemeé index PI index El celkem
ECB 6 8 14
Némecko 6 6 12
Svédsko 5 6 11
Velka Britanie 4 5 9

Zdroj: Sedova, J., Kvizda, M. (2001)

Prostor pro posileni nezavislosti NBS patrné existuje v oblasti politické
nezavislosti, zejména zménou zplsobu volby guvernéra a clen(
bankovni rady. Co se ty€e prodlouzeni funkéniho obdobi predstavitell
centralni banky, zde se projevuje jiZ zmifiovana subjektivita konstrukce
indexu nezavislosti. Smysl kritéria 2 a 4 spociva v tom, aby funkéni
obdobi ¢lenli bankovni rady bylo delSi nez u vlady a nedochazelo tim
k nahlym zménam ménové politiky v dlisledku vystfidani vliady (Polak,
1997). Zda je dostacujici pétileté nebo Sestileté funkéni obdobi je tedy
spiSe otazkou subjektivniho nazoru.

3.3. Volba strategie pro dosahovani cile ménové
politiky

Pro dosazeni zakonem stanoveného cile — stability mény, resp.
stability cenové hladiny — musela centralni banka zvolit vhodnou
hospodarsko-politickou koncepci ménové politiky. Z tohoto pohledu
muzeme rozliSit nasledujici obdobi:

* 1990 az 1998 — Fizeni penézni zasoby a fixni sménny kurz;

¢ od roku 1999 — cilovani inflace.
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Rizeni penézni zasoby

Z teoretického pohledu je cilovani penézni zasoby velmi jednoduché,
atudiz i pomérné predikovatelné monetarni pravidlo, které snizuje
nejistotu v hospodarskych procesech a napomaha k efektivni alokaci
zdroju. Na druhou stranu vyznamny nedostatek spociva v obtizné
srozumitelnosti cilovani penéznich agregatl pro Sirokou verejnost.

Pro dosazeni cenové stability je fizeni penézni zasoby pouzitelné
pouze v pfipadé stabilni nebo predikovatelné vazby mezi cilovanym
ménovym agregatem a vSeobecnou cenovou hladinou dané zemé.
Obecné se vSak predpoklada, ze dlichodova rychlost obéhu penéz
v Case zcela nepravidelné kolisa - hlavné diky finanénim
a technologickym inovacim i vétSi ekonomické propojenosti zemi.
Problémem muze byt také pomérné velké transmisni zpozdéni ve
vztahu penézni zasoby a inflace. Navic centralni banka nemusi byt
v realu ani schopna ufidit zvoleny penézni agregat. Pravé z dlvodu
obtizného dosahovani stanoveného cile hrozi centralni bance ztrata
kredibility.

Monetaristicky transmisni mechanismus byl na poc¢atku transformace
Ceskoslovenského hospodarstvi zvolen z nékolika dGvodu:

* cilovani penézni zasoby uspésné uzivala Bundesbanka, v té dobé
jedna z nejrespektovangjsich centralnich bank;

¢ vychazelo se z predpokladu, Ze prostfednictvim mnozstvi penéz
v ob&hu je mozno spolehlivé identifikovat vyvoj budouci inflace;

* navic tuto politiku doporu¢oval MMF (Hampl, 2001).

PFiznivci tohoto rezimu pfesto pfipoustéli existenci problémd spojenych
s aplikaci monetaristického pravidla b&éhem transformace.

Ceska narodni banka i Narodna banka Slovenska se po rozdéleni
federace rozhodly pokracovat v kvalitativnim Fizeni ménové politiky.
Ve svém meénovém programu vyhlaSovala NBS kazdoro¢né tempo
rdstu penézniho agregatu M2 jako mezicil ménové politiky tak, aby byl
konzistentni s zadoucim vyvojem cenové hladiny.

V praxi vS§ak nebyly vymezené cile pro rlist penézni zasoby striktné
dodrzovany (viz Tabulka €. 5:), nebot se vkone¢ném dusledku
pfihlizelo ke stavu realného hospodafrstvi a k vyvoji sménného kurzu
slovenské mény (Kominkova, 1998). UskuteCriovand ménova politika
tedy ve skute€nosti nemohla profitovat z vy8Si miry predikovatelnosti,
kterou monetaristicky koncept fizeni penézni zasoby teoreticky pfinasi.
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Tabulka €. 5: Mé&nové cile a skute€né hodnoty cilovanych promé&nnych
(v letech 1993—-1999)

rok ménovy program skuteénost

A M2 inflace A M2 inflace
1993 12 % 17 % 18,3 % 251 %
1994 13,2 % 10,0-13,2 % 16,4 % 11,7 %
1995 12,3 % 8,0 % 212 % 72%
1996 11,6 % 6,0-7,5 % 16,7 % 54 %
1997 10,7 % 4,9-58 % 8,8 % 6,4 %
1998 94 % 5,6-5,9 % 42 % 56 %

Poznamka: Udaje pfedstavuji meziroéni zménu ukazatele vzdy k prosinci
daného roku.

Zdroj: Kominkova (1998), SU SR

Dalsi pfi¢inou odchylek skuteéného rlstu penézni zasoby od
stanoveného cile mohla byt volatilita penéZniho multiplikatoru.
Kominkova (1996) uvadi, Ze v letech 1993-1996 fluktuovala hodnota
penézniho multiplikatoru mezi urovni 5 a 6. To znamena, Ze vztah
mezi monetarni bazi a agregatem M2 nebyl stabilni. Nedostate¢né
dlouhé Casové fady navic znesnadfiovaly centralni bance predikce
hodnoty multiplikatoru. Rizeni agregatu M2 tak bylo velmi obtizné.

PodstatnéjSi problém spatfujeme ve vyvoji hodnoty dlchodové
rychlosti obéhu penéz (viz Graf €. 1:), jejiz stabilita je pro fizeni
penézni zasoby naprosto kli€ova. Nasledujici graf doklada, ze
dlchodova rychlost byla v obdobi 1993-1999 pomérné volatilni.
Patrna je i zména trendu v roce 1996.

Graf €. 1: Vyvoj dlichodové rychlosti obéhu penéz (agregat M2)

Zdroj: vypocty autora

Mnozstvi penéz v obéhu, které si centralni banka vyty€ila jako svUj
ménovépoliticky mezicil, bylo z diivodu nestability ddchodové rychlosti
obéhu penéz vpoméru kpredikovanému realnému vystupu
a stanovené Urovni inflace obvykle nadmérné nebo naopak
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nedostateéné. Tato skute€nost je nejlépe patrna v Tabulka &. 5: pro
obdobi 1995 a 1998. V prvém pfipadé vzrostl agregat M2 oproti cilené
hodnoté témér dvojnasobné a skutecna inflace byla dokonce nizsi nez
vymezeny cil. V roce 1998 Slo presné o opacnou situaci. Pokud by
NBS v obou letech skute€né dodrzela stanoveny pfirlistek penézni
zasoby, inflace vroce 1995 by byla pravdépodobné podstatné nizSi
a v roce 1998 naopak vysSi.

Pevny kurz

Druhym pilifem ménové politiky byl zvolen pevny ménovy kurz, ktery
mél zajistit ,dovoz“ nizké miry inflace z kotevni zemé&. UdrzZeni fixniho
ménového rezimu vyzaduje predevSim nizky inflaéni a urokovy
diferencial vici kotevni méné, dostateCnou zasobu devizovych rezerv
a dlouhodobou konkurenceschopnost domacich vyrobcu.

Jeho vyhodou je transparentnost a viditelnost, coz pfispiva k vyssi
kredibilitt ménové politiky. Pfinasi vSak s sebou jisté omezeni
autonomie monetarni politiky a potencialni riziko spekulativniho Gtoku
na domaci ménu.

Kurzovy rezim se v postkomunistickych ekonomikach stal velmi
diskutovanym tématem. Jelikoz se pfedpokladala vysoka otevienost
hospodafstvi a zapojeni do mezinarodni spoluprace, byla volba rezimu
velice dllezita. Jonas (1998) uvadi nékolik odivodnéni pro zavedeni
fixniho kurzu v Ceskoslovensku. Predpokladalo se, ze nadmérna
volatilita kurzu na poc€atku transformace by mohla negativné ovlivnit
celkovy chod hospodarstvi, nebot v Ceskoslovensku neexistoval
dostate€né rozvinuty devizovy trh, kde by se subjekty mohly
zabezpecit proti kolisani kurzu. Centralni banka zpoc¢atku ani neméla
k dispozici nastroje, jimiz by mohla utlumit pfipadné vyrazné zmény
kurzu. Ceskoslovensko nepatfilo mezi ekonomiky, jejichz vyvoz je
znacné zavisly na nékolika malo komoditach, a potencialni naklady
spojené s nemoznosti izolovat ekonomiku od redlnych $oki
pFizplsobenim nominalniho sménného kurzu nebyly velké. Fixni kurz
mél pinit pfedevsim stabilizaéni funkci nominalni kotvy.

Po troji devalvaci a slou&eni turistického a obchodniho kurzu v prosinci
1990 zlstala Ceskoslovenska ména zafixovana vzhledem ke
zvolenému ménovému koSi. Slozeni ménového koSe bylo pozdéji
upravovano tak, aby odrazel strukturu realizovaného zahraniéniho
obchodu CSFR, resp. Slovenské republiky. Vyvoj sloZzeni mé&nového
koSe zachycuje tabulka.

Tabulka €. 6: Slozeni ménového kose (v %)

obdobi DEM | USD | ATS | CHF | GBP | FRF
XII. 1990 — 1.1992 45,52 | 31,34 | 12,35 | 6,55 | 4,24 -
1. 1992 — VII. 1994 49,07 | 36,15 | 8,07 | 3,79 — 2,92
VII. 1994 — X.1998 60,00 | 40,00 - - - -

Zdroj: Revenda, Z. (2001), NBS (2003)
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Z dlivodu nizkého stavu devizovych rezerv se SNB rozhodla v ¢ervnu
1993 devalvovat ménu o 10 %. Rozpéti, vnémz se mohla koruna
pohybovat bez nutnosti administrativnich zasahu centralni banky, bylo
nasledné stanoveno v rozmezi +0,5 % od centralni parity. Mezi lety
1994 az 1998 Narodna banka Slovenka fluktuaéni pasmo postupné
v nékolika krocich rozSifila az na uroven 7 %, coz mélo Caste¢né
zamezovat nadmérnému pfilivu kratkodobého kapitalu, ktery vyuzival
vyhodny urokovy diferencial.

NBS se uspésSné dafilo udrzovat slovenskou korunu ve vymezeném
fluktua&nim pasmu az do zafi 1998. Makroekonomicka nerovnovaha,
vliv ruské finanéni krize a parlamentni volby vedly k tlaku na sménny
kurz slovenské koruny (NBS, 2003). Za plvodce problém, které vedly
k makroekonomické nerovnovaze, neni obvykle oznafovana politika
slovenské centralni banky, ale spiSe nezodpovédna fiskalni politika
(Beblavy a Marcicin, 2000). V disledku silnych devalvacnich
oCekavani a ve snaze udrzet fixni kurz pfisla NBS béhem srpna a zafi
o znaénou c¢ast devizovych rezerv. Dlouhodoba neudrzitelnost tohoto
stavu vedla centralni banku k opusténi pevného kurzu.

PodrobnéjSi analyze vyvoje ménového kurzu se budeme vénovat
v samostatné kapitole, tato €ast méla za Ukol nastinit zakladni
charakteristiku pevného kurzu jako ménové strategie zvolené centralni
bankou pro dosahovani vytyeného cile.

Cilovani inflace

Po ztraté nominalni kotvy v podobé fixniho ménového kurzu NBS
postupné pfedla k uplatiiovani nového monetarniho rezimu, ktery mél
za ukol ukotvit inflaéni ocekavani. Béhem roku 1999 se vSak jednalo
pouze o provizorni rezim (Bebavy a Marci¢in, 2000), jehoz podstata
zpocatku nebyla pro vefejnost i financni trhy zcela zfejma.

Né&ktefi autofi’ identifikovali nové pfijaty ramec NBS jako implicitni
inflaCni cilovani, coz pozdégji potvrdila i samotna centralni banka (NBS,
2002). Implicitni cilovani inflace Ize charakterizovat jako rezim, v némz
centralni banka vyhladuje inflacni cile, av8ak nepodava konkrétni
informace o ménovém reZimu. Oproti explicitnimu cilovani inflace je
tento reZim podstatné méné transparentni, umozfuje ve vy85i mife
vyuzivani diskrece a tim omezuje predikovatelnost ménoveé politiky,
coz je z hlediska ekonomického ristu nezadouci.

Vzhledem k probihajicimu procesu deregulace cen se NBS v roce
1999 nejprve zaméfila na cilovani Cisté inflace, pficemz
zprostfedkujicim cilem ménové politiky stale zlGstaval vyvoj penézni
zasoby. V roce 2000 se centralni banka rozhodla nahradit
zprostredkujici cil — rast agregatu M2 — drokovou REPO sazbou.
Inflaéni cil byl nové stanovovan v podobé jadrové inflace, ktera oproti

4 Napt. Beblavy, Marcigin (2000), Dufek, Odor (2000), Téth (2000).
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Cisté inflaci zahrnuje vliv cen potravin, naopak vliv zmén dani a dotaci
na uroven spotfebitelskych cen je zcela eliminovan. Zménu cilované
veli¢éiny NBS odudvodnila snahou pfiblizit metodiku praktikam okolnich
centralnich bank. Sledovani jadrové inflace umoziiuje pfedevsim Iépe
identifikovat a separovat vznikajici inflacni tlaky v ekonomice (NBS,
1999). Opraoti Cisté inflaci je tedy pro vefejnost Iépe srozumitelna.

Kazdoro¢né v prosinci byly inflacni cile vyhladovany prostfednictvim
ménového programu a byly stanovovany pouze na jeden rok dopfedu
k prosinci daného roku. Pfipadné uUpravy cile oznamovala NBS vzdy
v kvétnovém konkretizovaném meénovém programu. Centralni banka
se soucCasné vyjadfovala k vyvoji celkové inflace pouze ve formé
nezavazné predikce. Pocinajic ménovym programem 2002 zacala
NBS zverejiiovat navic stfednédoby inflacni vyhled pro ffilety horizont,
avSak tato predikce neni centralni bankou povazovana za inflaéni cil
(NBS, 2001).

Stanoveni nespojitych inflacnich cild vylu¢né pro konec daného roku
nepokladame z pohledu predikovatelnosti ménové politiky za vhodné,
nebot v pribéhu roku mohla NBS teoreticky ovlivhovat inflaci dle
libosti. VyhlaSené cile jsou pouze kratkodobé a dopad na formovani
stfednédobych inflaénich o¢ekavani je tedy velmi omezeny. Navic kvuli
existenci zpozdéni ménové politiky nelze predpokladat, ze by byla
NBS schopna v pfipadé vyznamnéjSich internich nebo externich Soku
dosahnout vytycenych cild.

Zasadni zvrat pfiSel az v roce 2004. Po vstupu Slovenskeé republiky do
Evropské unie schvalila viada ,Konkretizaci strategie pfijeti eura v SR*
obsahujici harmonogram zavedeni spole€né mény k 1. 1. 2009. Pro
ménovou politiku tak byl vymezen &asovy horizont, v némz bude
zodpovédna za naplnéni maastrichtského kritéria. Jesté v prosinci
téhoz roku NBS explicitné vyhlasila inflacni cile na obdobi 2005 az
2008, a plvodné vydavany stfednédoby inflani vyhled ziskal podobu
zavazného cile. Cilovanou veli€inou se stala mezirocni mira inflace
vzdy kprosinci daného roku méfena harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen (HCPI). NBS se souCasné zavazala zvefejfiovat
v kazdém Ctvrtleti stfednédobé predikce. Rezim ménové politiky
centralni banka definovala jako inflacni cilovani v podminkdch ERM2.
Nejedna se tedy o ,Cisté” cilovani inflace, nebot centralni banka pfihlizi
i k vyvoji kurzu. V pfipadé nutnosti stabilizace mény ma NBS moznost
vyuzit verbalnich upozornéni, pfipadné devizovych intervenci. Pokud
ani to nebude dostateCné, mlze banka pfistoupit ke zménam
urokovych sazeb. Nesplnéni inflagniho cile je v této situaci pfipustné.

V zavéru roku 2006 navic schvalila bankovni rada ,Komunikaéni
strategii NBS do roku 2009“ (NBS, 2006), ktera se predevSim vénuje
nastrojilm komunikace banky s odbornou a Sirokou vefejnosti.
Centralni banka se zavazala, Ze se pfi komunikaci bude fidit zasadami
transparentnosti, pfedvidatelnosti a srozumitelnosti.
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Pfechod na explicitni cilovani inflace lze povaZovat za usili NBS
odstranit nedostatky pfedchoziho, znaéné netransparentniho reZzimu.
Za zcela zasadni pfitom povazujeme zvefejnéni stfednédobych
inflacnich cilt, které maji vyznamny vliv na formovani inflacnich
oCekavani ekonomickych subjektd. Cilovanim celkové inflace se
zvysSila srozumitelnost stanovenych cilt, ovsem pouze na Ukor snizené
odpovédnosti centralni banky za naplfovani inflacnich cili. Zavedeni
vyjimek z plnéni cile umoziuje SNB omluvit prakticky jakoukoli
odchylku inflace od definovaného cile. PInénim stanovenych inflacnich
cilt se budeme dale vénovat v kapitole o inflaci.

3.4. Predikovatelnost chovani centralni banky

O monetarni politice muzeme Fici, ze je predikovatelna, jestlize
rozhodnuti centralni banky jsou ekonomickymi agenty obvykle
oCekavana. Ackoli je tento koncept velmi obtizné empiricky
uchopitelny, v ekonomické literatufe Ize nalézt metody, jimiz Ize
predikovatelnost centralni banky méfit. Vedle velmi slozitych
dotaznikovych Setfeni se v poslednich letech stale vice rozSifuji
statistické techniky zaloZené na analyze vyvoje uUrokovych mér na
finan¢nich trzich.

V podstaté se vychazi ze vztahu mezi kratkodobou urokovou sazbou,
kterou urCuje centralni banka (nej¢astéji REPO sazba), a trzni
urokovou sazbou. Pokud jsou ekonomické subjekty schopny
anticipovat rozhodnuti centralni banky, zmény klicové urokové sazby
budou plné ofekavany a budou v okamziku rozhodnuti bankovni rady
jiz zahrnuty v trznich drokovych sazbach. V opaéném pfipadé, kdy
dochazi k neotekavané zmeéné klicové sazby, se po zverejnéni této
skute€nosti trzni sazby témeér okamzité koriguji ve stejném smeéru.

Pro nase ucely vyuzijeme metodologii autord Bernhardsena a Klostera
(2002), ktera je zaloZzena na zminéné hypotéze. Jelikoz je uvedeny
zplsob hodnoceni predikovatelnosti monetarni politiky podminén
mimo jiné existenci kratkodobé klicové sazby, jsme v nasi analyze
slovenské ménové politiky omezeni ,pouze“ na obdobi od roku 2000,
kdy NBS pfesla na kvantitativni Fizeni mé&nové politiky prostfednictvim
REPO sazby.

Jako proménné nam poslouzi &trnactidenni REPO sazba a trzni
urokova sazba — v pfipadé Slovenské republiky jde o BRIBOR.
Bernhardsen a Kloster doporucuji volbu trzni urokové sazby, ktera
odrazi periodicitu jednani bankovni rady o vysi kliCové sazby, nebot je
vhodnym ukazatelem ocekavani ohledné aktualniho rozhodnuti
centralni banky. Dlouhodobéjsi trzni urokova sazby by v sobé
zahrnovaly i oCekavani zmény kliCové urokové sazby ve vzdaleng;si
budoucnosti. Bankovni rada NBS projednava zménu REPO sazby
v mésicnich intervalech, pouZijeme proto trzni sazbu 1M BRIBOR.
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Jako zakladni indikator analyzy slouZi rozdil sazby BRIBOR den pfed
a den po jednani bankovni rady, ktery aproximuje tzv. miru
.prekvapeni“ ekonomickych agentd. Pokud se bude rozdil sazeb
vyrazné odchylovat od nulové hodnoty, Ize konstatovat, ze rozhodnuti
centralni banky nebylo pfedem anticipovano. Kladna hodnota
diferencialu, napf. +0,5 %, indikuje, Ze subjekty finanéniho trhu
oCekavaly klicovou sazbu o 0,5 % nizsi, nez po jednani bankovni rady
skute¢né byla. MUzZeme rovnéz konstatovat, Ze ¢im vice se diferencial
priblizuje nule, je ménova politika vice predikovatelna.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj diferencialu trzni urokové sazby véetné
odpovidajicich zmén REPO sazby v obdobi 2000 az 2006.

Graf &. 2: Diferencidly 2W REPO a 1M BRIBOR sazby den pfed a den
po jednani bankovni rady
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Zdroj: NBS, vlastni vypocty

Pozoruhodné hodnoty vykazuje diferencial trzni uUrokové sazby jiz
bé&hem prvnich nékolika mésict po zavedeni 2W REPO sazby (kvéten
2000). V srpnu a prosinci 2000 i bfeznu 2001, kdy byla opakované
snizovana klicova sazba o 0,25 %, hodnoty diferencialu indikuji, ze
zmeény REPO sazby byly trhem oCekavany.

Podrobnéjsi pohled na vyvoj obou sazeb ve zminéném obdobi, ktery
nabizi Graf €. 3:, v8ak odhali, Ze pro analyzu zcela zasadni vztah mezi
trzni a kliCovou sazbou neni az do bfezna 2001 pfiliS pfesvédcivy.
Kratkodobé trzni urokové sazby totiZz obvykle tésné kopiruji uroven
azmény REPO sazby. Ztohoto dlvodu se domnivame, ze
interpretace vysledku za uvedenou periodu neni jednoznaéna.
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Graf &. 3: Vyvoj sazeb 2W REPO a 1M BRIBOR v obdobi 6/2000—
4/2001
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Z Graf €. 2: Ize odvodit, ze béhem obdobi, kdy NBS cilovala inflaci
implicitné, agenti nejCastéji oCekavali zachovani klicové sazby na
puvodni hodnoté. Vyjimku pfedstavuji idaje z bfezna a listopadu 2004,
kdy byl sice pfedpokladan pokles REPO sazby o 0,25 procentnich
bodU, avSak bankovni rada rozhodla o snizeni REPO sazby o 0,5 p.b.
Naopak vyvoj sazby BRIBOR v €ervnu 2004 indikoval o 0,25 p.b. vysSi
pokles klicové sazby, nez byl skute€¢né realizovan. Muzeme tudiz
vyvodit, Ze v pfipadé zmény REPO sazby nedokazaly financni trhy tuto
skuteénost obvykle Uspésné predvidat.

AN —— 1M BRIBOR
—2W REPO

Velmi zajimava je hodnota diferencialu v srpnu 2002, ktera svédci
otom, ze financni trhy predpokladaly pokles REPO sazby. Pokud
bychom vzali v ivahu hodnotu sazby BRIBOR dva dny pfed jednanim
bankovni rady, odpovidal by diferencial pfesné 0,25 procentnim
bodim. Centraini banka vSak tehdy ponechala kliCovou sazbu
nezménénu. Obdobnym zplsobem je mozno interpretovat i hodnotu
diferencialu v lednu 2004.

Nase analyza ukazuje, ze zmény REPO sazby v uanoru 2005
a Cervenci 2006 byly pIné anticipovany. Subjekty finanéniho trhu
rovnéz spravné predikovaly pohyb kliCové sazby v unoru a kvétnu
2006, v obou pfipadech vSak ocekavaly o 0,25 p.b. niz8i nartist REPO
sazby.

Po zavedeni explicitniho cilovani inflace pocatkem roku 2005 se tedy
predikovatelnost chovani centralni banky ve srovnani s pfedchozim
obdobim pomérné zlepsila. Dle teoretickych poznatki mize vysSi
predikovatelnost pusobit pozitivné na efektivitu alokace zdrojl
v ekonomice a tim pfispivat k vy§§imu ekonomickému rustu.
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4. ANALYZA VYVOJE INFLACE

V samotném uUvodu pfispévku jsme konstatovali, Ze z teoretického
pohledu mdze mit vysoka inflace negativni disledky na dynamiku
hospodarského rlstu, pfiemz empirické studie obvykle oznacuji za
prahovou hodnotu desetiprocentni miru inflace.®

Na8e prace si neklade za cil potvrdit €i vyvratit uvedenou hypotézu —
pfijimame ji jako vychodisko na$i analyzy. Zaméfime se proto na
analyzu dat o inflaci a v pfipadé prekroCeni prahové hodnoty, Ci
vyrazné volatility cenové hladiny, se pokusime identifikovat faktory,
které byly pfi¢inou tohoto vyvoje.

Jelikoz NBS v roce 1998 presla na rezim cilovani inflace, budeme se
zde rovnéz vénovat schopnosti centralni banky naplfiovat stanovené
inflacni cile, coz je velmi dulezité pro kredibilitu uskutechované
monetarni politiky.

V kapitole vénované obdobi pfed rokem 1998 jsme zjistili, Zze
socialistické Ceskoslovensko provazely silné cenové distorze, které se
kvuli rozsahlé administrativni regulaci neprojevovaly v cenovych
indexech. V redlu tak existovala skryta i potlacend inflace.

Tabulka €. 7: Vyvoj pramérné miry inflace® méfené pomoci CPI
v letech 1990-1992

rok 1990 1991 1992
inflace 10,4 61,2 10,0
Zdroj: SU SR

Odstranéni statnich dotaci a zasadni cenova deregulace (zejména
viednu 1991) si v uvodni fazi transformace, kdy se ceny
pfizpusobovaly trznim fundamentim, zcela logicky vybraly dan
v podobé vysoké miry inflace i volatility relativnich cen. Liberalizace
uvolnila podstatnou ¢ast dosud kontrolovanych cen — v roce 1992 tvofril
podil administrativné stanovenych cen na CPI 18,2 % (EBRD, 2000).
Statem kontrolované zustaly ceny najemného, dopravy a nékolika
dalSich polozek.

DalSim inflacnim faktorem se stal nominalni kurz, ktery byl v roce 1990
vyrazné devalvovan (viz nasledujici kapitola). Znehodnoceni
ménového kurzu se projevilo rlstem relativnich cen importovanych
statk(l obsazenych ve spotfebnim kosi i surovin ovliviiujicich naklady
podniku.

Tvarci reformnich politik se obavali vzniku mzdové inflacni spiraly
a inflacné devalvacni spiraly (Zidek, 2006). Ménova politika centralni

® Blize viz Khan a Senhadiji (2001).

® Pramérma mira inflace vyjadfuje procentni zménu prdmérné cenové hladiny
za dvanact poslednich mésici proti primérné cenové hladiné dvanacti
predchozich mésica.
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banky se proto stala restriktivni a spolu s mzdovou regulaci méla za cil
obnovit vnitfni ménovou stabilitu. Inflacné devalvacni spirale bylo
zabranéno zafixovanim sménného kurzu. Pfekonani pocatecnich
inflacnich tlaku Ize oznacit za vyrazné prorastovy impulz.

Tabulka €. 8: Vyvoj primérné miry inflace méfené pomoci CPI v letech
1993-1998

rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998
inflace 23,2 13,5 10,0 5,8 6,1 6,7
Zdroj: SU SR

Skokové zvyseni cenové hladiny v roce 1993 je pfisuzovano zejména
vyrazné zméné danové soustavy, pfi niz byla pGvodni dan z obratu
nahrazena dani z pfidané hodnoty, a Cervencové desetiprocentni
devalvaci slovenské mény.

| pfes plsobeni inflacnich faktor(l v podobé zavedeni dovozni pfirazky,
upravé regulovanych cen, navySeni dané zpfidané hodnoty
a spotfebnich dani se podafilo v roce 1994 dosahnout pomérné nizké
miry inflace. Pilch (2005) uvadi, Ze se tak stalo zejména diky souhie
pfiznivych ekonomickych vlivll na strané agregatni nabidky i poptavky.
Proti inflaci zaroven pusobila mzdova regulace a narlst produktivity
prace.

Postupna dezinflace pokracovala i v nasledujicich letech. Az do konce
meziroCni miry inflace 5,2 % bylo dosazeno v zafi 1996. Za timto
vyvojem stoji pokles tempa rustu cent potravin, snizeni zakladni sazby
DPH o dva procentni body a zejména neustalé odkladani cenové
deregulace. Napfiiklad podle studie OECD (2002) byly vroce 1997
ceny elektrické energie pro slovenské domacnosti zhruba na 50 %
urovné zemi EU a byly také niz8i nez v ostatnich postkomunistickych
ekonomikach.

Graf €. 4: Vyvoj meziro€ni miry inflace méfené pomoci CPI a inflaéni
predikce centralni banky v letech 1993-1997
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Zdroj: SU SR, Mé&nové programy NBS 1993—1997
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Ackoli se inflace b&hem let 1993-1998 vyvijela vice méné dle roéni
predikce centralni banky, nejsme zcela pfesvédceni, Ze tomu tak bylo
pravé diky aktivité NBS. Centralni bance se obvykle nedafilo splfiovat
mezicil v podobé rustu penézniho agregatu (viz Tabulka &. 5:), ktery
byl zakladem inflaéni prognézy. Pokud by bylo planovanych cil(i rdstu
agregatu M2 skute¢né dosahovano, celkova inflace by se
pravdépodobné vyrazne lisila.

Tabulka €. 9: Vyvoj prumérné miry inflace méfené pomoci CPI v letech
1999-2005

rok 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
inflace 10,6 12,0 7,3 3,3 8,5 7,5 2,7
Zdroj: SU SR

Rok 1999 je spojen se zavedenim implicitniho cilovani inflace. Cil
v podobé narUstu disté inflace byl stanoven pouze pro kratké obdobi,
a to na urovni 57 % k prosinci 1999, €ervnovy konkretizovany ménovy
program upravil cil na 6,0-7,5 %. Predikce sou€asné pocitala
s hodnotou celkové inflace ke konci roku v intervalu 13,5-15,5 %.

Oproti pfedchozim letem se inflace vroce 1999 podstatné zvysila.
V souladu se zahajenim vladniho makroekonomického stabilizaniho
programu byla spusténa vina rozsahlych cenovych deregulaci zejména
v oblasti energii, vody, dopravy a telekomunikaci. Narust cen energii
se postupné projevil i vdalSich sektorech ekonomiky. Celkové
predstavoval podil zvySeni regulovanych cen na priimérné mife inflace
témeér 50 % (viz Graf €. 5:).

Graf €. 5: Prispévek jednotlivych polozek k pramérné mife inflace
mérené pomoci CPI
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Cenovou hladinu dale ovlivnilo znehodnoceni mény po zruseni fixniho
kurzu, zvySeni dolni sazby DPH, opétovné zavedeni dovozni pfirazky
a stoupajici ceny zakladnich potravin na svétovych trzich. Meziro¢ni
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mira inflace dosahla v prosinci vySe 14,2 % a odpovidala tedy predikci
centralni banky. Bohuzel z dostupnych zdroji nelze jednoznaéné
interpretovat, zda byl naplnén inflacni cil, nebot udaje o Cisté inflaci za
druhé pololeti statisticky ufad pozdéji revidoval. PUvodni prosincova
meziroCni hodnota Cisté inflace 6,06 % odpovidajici spodni hranici
inflaniho cile byla korigovana na 5,42 %.

V obdobi 2000 az 2004 si NBS stanovovala cil v podobé jadrové
inflace. Nasledujici tabulka pFehledné zachycuje cilové intervaly
a predikci inflace pro prosinec daného roku, tak jak byly v pulroénich
intervalech publikovany prostfednictvim ménového, resp.
konkretizovaného ménového programu. Srovnani vyvoje sledovanych
veli€in s finalnim cilem a predikci nasledné prezentuje Graf €. 6:

Tabulka €. 10: Inflacni cile centralni banky a predikce celkové inflace
v letech 2000-2004

cilové obdobi cil pro jadrovou | predikce celkové publikovano
inflaci inflace

prosinec 2000 4,5-5,8 % 8,5-9,5 % prosinec 1999
prosinec 2000 4,7-5,8 % 8,8-9,9 % kvéten 2000
prosinec 2001 3,2-5,3% 6,0-8,5 % prosinec 2000
prosinec 2001 3,6-5,3 % 6,7-8,2 % kvéten 2001
prosinec 2002 3,2-4,7% 3,549 % prosinec 2001
prosinec 2002 3,2-4,7% 3,549 % kvéten 2002
prosinec 2003 2,7-5,0 % 7,7-9,7 % prosinec 2002
prosinec 2003 2,1-3,6 % 8,4-9,7 % kvéten 2003
prosinec 2004 1,2-35% 55-7,3% prosinec 2003
prosinec 2004 1,9-34 % 57-7,0% kvéten 2004

Zdroj: Ménové programy NBS 2000—2004

Graf €. 6: Srovnani vyvoje meziro€ni jadrové a celkové inflace s cilem
a predikci centralni banky
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Vyvoj inflace b&hem roku 2000 byl velmi dynamicky. JelikoZ vlada
opétovné schvdlila upravy regulovanych cen energii, dopravy a také
najemného v lednu a unoru , meziro¢ni mira inflace v prvnich mésicich
strmé vzrostla az na 16,6 %. Na rustu inflace se rovnéz podilelo
zvySeni sazeb spotfebnich dani. Odeznéni deregulaénich efektl
zroku 1999, snizeni koupéschopnosti obyvatelstva a posileni
konkurence v maloobchodé prostfednictvim hypermarketd se podilely
na prudké dezinflaci v druhém pololeti. Meziro€ni mira inflace
v prosinci poklesla na urovenn 8,4 %, pfiemz jadrova inflace Cinila
4,6 %. Obé hodnoty tedy byly mirné niz8i, nez NBS pfedpokladala.

Celkova inflace méla klesajici tendenci i v letech 2001 a 2002. Cenova
liberalizace, ktera pfedstavovala hlavni proinflacni faktor v pfedchozim
obdobi, byla vyrazné zmirnéna. Za utlumenim deregula¢nich aktivit
vidime zejména blizici se volby v roce 2002. Vedle zpomaleni rdstu
cen potravin se na dezinflaci podilela prudka nominalni apreciace
kurzu slovenské koruny vici dolaru béhem roku 2002. V prosinci 2001
¢inila hodnota celkové inflace 6,5 % a o rok pozdéji 3,4 %. SouCasné
klesala i jadrova inflace z arovné 3,2 % na 1,9 % v prosinci 2002.
Hodnoty celkové a Cisté inflace byly oproti predikci centralni banky
opét nizsi. Vroce 2002 ,podstrelila® NBS cil v podobé Cisté inflace
01,3 %.

Dle OECD (2004) nelze povaZzovat ménovou politiku az do konce roku
2001 za restriktivni. NarGst realnych urokovych sazeb je patrny az
v prvnich mésicich roku 2002, ten byl v§ak zpusoben zejména rychlym
poklesem inflace. Domnivame se tedy, Ze vzhledem k existenci
zpozdéného udinku ménové politiky na cenovou hladinu, nebylo
pomérné prudké snizovani jadrové inflace (viz Graf €. 6:) zplsobeno
primarné ¢innosti centralni banky.

Povolebni rok 2003 byl ve znameni skokové zmény vSeobecné cenové
hladiny. Prlmérna mira inflace se oproti predeslému kalendarnimu
roku zvySila o 5,2 procentnich bodl. Cenovy vyvoj ovlivnilo
znovuobnoveni deregulaéniho procesu, Uprava spotfebnich dani
a snizené zakladni sazby DPH smérem nahoru. Naopak protiinflatné
pusobila pokracujici apreciace sménného kurzu. Uvedené tendence
pretrvaly i v nasledujicim kalendafnim roce a staly se hlavnimi
determinanty vyvoje cenové hladiny. V obou letech se administrativni
upravy cen podilely na narustu inflace z vice jak 75 % (viz Graf €. 5:).

V roce 2003 se centralni bance podafilo zcela naplnit inflaéni cil, kdyz
meziroCni jadrova inflace dosahla v prosinci urovné 3 %. Ke konci roku
2004 cinila jadrova inflace 1,5 %, coz je o 0,4 procentni body pod
spodni hranici cilového intervalu. NBS dokazala uspésné odhadnout
vyvoj celkové inflace, ta dosahla vroce 2003 hodnoty 9,3 %
a v nasledujicim roce pak 5,9 %.

S pfechodem na explicitni cilovani inflace se banka rozhodla sledovat
celkovou inflaci méfenou prostfednictvim harmonizovaného indexu
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spotiebitelskych cen (HCPI). V ménovém programu vydaném
v prosinci 2004 si NBS vytycila stfednédobé cile pro mezirocni miru
inflace pod urovni 2,5 % k prosinci 2006 a pod 2 % v letech 2007
a 2008. Cil je dle NBS (2004) vymezen tak, aby zabezpedil spinéni
maastrichtského kritéria inflace, nutného pro pfijeti jednotné mény.
Vedle stfednédobych cilt si centralni banka stanovila kratkodoby cil
3,5% v koridoru £ 0,5 p.b. pro prosinec 2005.

V pribéhu roku 2005 byla cenova hladina opét velmi nestabilni.
Zatimco za prvni Ctvrtleti poklesla inflace zejména vlivem odeznéni
deregulaci o 3,1 p.b. na uroveh 2,7 %, ve &tvrtém kvartélu inflace
akcelerovala v dusledku vzestupu cen energii a pohonnych hmot, které
se navic nasledné projevily ve vyS§Sich Upravach regulovanych cen.
Ackoli byl narust inflace ke konci roku zplsoben faktory, které nema
centralni banka pod kontrolou a podléhaji vyjimce z pInéni inflacniho
cile, nachazela se prosincova mira inflace 3,9 % tésné pod horni
hranici cilového pasma (viz Graf €. 7:).

Graf €. 7: Srovnani skuteCného vyvoje meziro¢ni miry inflace méfené
HCPI s cilem centralni banky (12/2004—-9/2008)
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Zdroj: SU SR, NBS (2004)

Uvedené inflaéni faktory ovliviiovaly spotfebitelské ceny i v prabéhu
roku 2006. Na zvySovani cenové hladiny se navic podilel vyrazny
narQst regulovanych cen farmaceutickych vyrobkd. Pro hodnoceni
uspésnosti centraini banky pfi dosahovani stfednédobého inflaniho
cile bohuzel neni v souCasné dobé k dispozici udaj o prosincové
inflaci. Domnivame se vS$ak, Ze inflacni cil naplnén nebude, nebot
samotna centralni banka v fijnové stfednédobé predikci (NBS, 2006a)
pocita ke konci roku 2006 s inflaci 4,1 %.

Vyvoj inflace za celé sledované obdobi pokladame za nerovnomérny.
Volatilita cenové hladiny je patrna zejména na pocatku transformace
a po roce 1999, pfiCemz inflace nékolikrat prekrocila prahovou hodnotu
10 %. Zasadni podil na urovni a fluktuaci cenové hladiny maji cenové
deregulace a zmény darfovych sazeb, které centralni banka nema
moznost ovlivnit. Relativné nizka jadrova inflace zarovern nedava NBS
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dostatek manévrovaciho prostoru ke zmirnéni inflaéniho dopadu
deregulaci. Vysoké hodnoty miry inflace patrné pfispély k utlumeni
hospodarské aktivity béhem prvnich let transformace. Domnivame se
v8ak, ze uvolnéni regulovanych cen dostate¢né ospravedinuje vySi
i volatilitu inflace. Z pohledu ekonomického ristu je rovnéz dulezité, ze
inflace nema setrvacny charakter a navraci se po odeznéni inflanich
SokU na nizkou uroven.
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5. ANALYZA VYVOJE MENOVEHO
KURZU

Jiz dfive jsme se seznamili se zakladni charakteristikou kurzového
reZimu béhem transformace, v této kapitole se blize zaméfime na
samotny vyvoj ménového kurzu.

V uvodu pfispévku jsme identifikovali, ze z pohledu sménného kurzu je
ekonomicky rozvoj ovliviovan zejména odchylkou kurzu od své
rovnovazné urovné, tj. nesladénosti kurzu. DalSi hrozbou pro
ekonomicky rust je volatilita kurzu. V pfipadé existence rozvinutych
finanénich trhu, vSak nepredstavuje kurzova volatilita pro ekonomicky
rist vyznamné riziko, nebot ekonomické subjekty maji moznost zajistit
se proti kurzovému riziku.

5.1. Obdobi fixniho kurzu

Zacatek transformace byl spojen s velmi dllezitym a obtiznym ukolem.
Jednalo se o korekci puvodniho sménného kurzu vyuzivaného
v socialistickém  Ceskoslovensku, ktery  neodpovidal  trznim
fundamentdm. Spravné zvolena uroven kurzu byla kliCova pro dalsi
vyvoj reformniho Usili. Mezi odborniky neexistoval v tomto sméru
jednotny nazor. Po mnoha diskusich bylo rozhodnuto o stanoveni
kurzu koruny k americkému dolaru (Vencovsky, 2001). Doporuceni se
pohybovala od 20 K&s/USD dle japonské studie, pfes navrh vlady
CSFR ve vysi 24 K&s/USD, az po 30-35 K&s/USD, jak navrhoval MMF
(Louzek, 2000). V konec&né fazi byla zvolena hladina mezi 27 a 30 K¢s
za dolar.

V roce 1990 byl oficidlné zruSen zlaty obsah mény (Revenda, 2001)
a koruna postupné devalvovala — 8. ledna o 16,6 %, 15. fijna 0 55,3 %
a konecné 28. prosince o 16 %. Po poslednim fizeném znehodnoceni
se koruna usadila na hladiné 28 K&s/USD, nacez byl kurz fixovan ke
stanovenému ménovému kosi (viz Tabulka €. 6:).

Ackoli tento nazor neni obecné sdilen, povazuje Frait (1999) vychozi
podhodnoceni koruny vugci parité kupni sily z roku 1990, které mélo
domacim subjektl poskytnout do¢asnou vyhodu, za nadmérné. P¥ili§
vysoké podhodnoceni v8ak bylo korigovano kratkym a silnym inflaénim
skokem.

Rozdéleni &eskoslovenské federace si vyZadalo rovnéZz oddéleni
spoleéné mény, k némuz fakticky doslo 8. unora 1993. JiZ od samého
poCatku své existence musela slovenska centralni banka Celit
devalvacnim ocekavanim v fadu 20-40 % (TomSik a kol., 2003), coz
se projevilo na poklesu devizovych rezerve NBS a nasledné
10% devalvaci slovenské koruny v €ervenci 1993 na uroven 33,062
SKK/USD a 19,255 SKK/DEM.
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Po devalvaci se vyvoj slovenské mény ustdlil. Jak ukazuje nasledujici
graf, kurz se pohyboval az do tfetiho Ctvrtleti roku 1998 v ramci
stanoveného fluktuaéniho pasma. Vlivem devalvaénich ocekavani
narUstala v srpnu a zejména koncem zari 1998 poptavka po devizach,
coz zpusobilo, ze se sménny kurz pohyboval smérem k horni hranici
fluktuacniho pasma. Po pfechodu na fizeny floating koruna prakticky
okamzité depreciovala na 23,1 SKK/DEM a 37,9 SKK/USD.
Mezimési¢ni nominalni znehodnoceni kurzu k marce dosahlo 14 %,
vUuci dolaru pak priblizné 8 %.
Graf €. 8: Vyvoj nominalniho kurzu koruny vuci byvalému ménovému
kosi
35% -

fixni kurs izeny floating

30% -

20% -

1

1

1

25% | |
1

1

15% - :
1

T depreciace
0% -

o LTl
apreciace

-10% -

uroven kursu k byvalému
ménovému kosi
(60% DEM, 40% USD)

10% +
fluktuacni pasmo
5%

N N

Q Q
& &
RO

3 3 » Na) 0 © \ A\ g P 2 >
ol > > > ) ) ) > > > > > O
SIS SRR S
Q

S
& D SRS

Zdroj: NBS, vypocty autora

Stabilitu slovenské koruny v obdobi fixniho kurzu rovnéz potvrzuje
Tabulka €. 11:, ktera ukazuje volatilitu slovenského sménného kurzu
k némecké marce, americkému dolaru a ECU. K méfeni fluktuace
sménného kurzu za dané obdobi je pouzita smérodatna odchylka
procentni zmény denniho kurzu.

Tabulka €. 11: Volatilita nominalniho smé&nného kurzu koruny v obdobi
1993-1998 (v %)

ména |volatilita 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
XEU denni 0,744 0,224 0,236 |0,169 |0,289 |0,614
mésiéni |2,809 |0,777 (0,740 |0,760 |1,381 |2,825
USD denni 0,799 0,342 |0,495 |0,273 |0,400 |0,706
mésiéni |3,720 |1,340 |2,017 |1,255 |1,816 |2,164
DEM denni 0,744 0,269 |0,304 |0,188 |0,332 |0,616
mésicni | 3,101 [1,024 (1,271 |0,728 |1,453 |2,775

Zdroj: NBS, vypocty autora

Mimo roky 1993, kdy byla slovenska ména devalvovana, a 1998, kdy
centralni banka po neuspé&sSnych intervencich za udrZeni fluktuaéniho
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pasma opustila rezim fixniho kurzu, vykazuje denni i mé&si¢ni volatilita
kurzu nizké a pomérné stabilni hodnoty. Jelikoz nelze oekavat, Ze by
slovenské finan¢ni trhy byly na pocatku transformace dostate¢né
rozvinuté, povazujeme nizkou volatilitu kurzu z pohledu ekonomického
rastu za pozitivni.

S vyjimkou devalvace v roce 1993 byl nominalni kurz v obdobi 1990 az
1998 mimoradné stabilni. Dochazelo vSak k jeho pomérné rychlému
realnému zhodnocovani. Do roku 1993 byla hlavnim apreciaCnim
faktorem postupna eliminace pocateCni devalvace (Komarek, 1998).
Dalsi trend lze kromé& vy38i domaci inflace — obzvlasté v obdobi
1993 az 1995 — vysvétlit zvySovanim kapitalového vybaveni a rastem
cen nékterych neobchodnich statkl a rychlym rdstem produktivity
prace (tzv. Balassa-Samuelsonlv efekt) pfedevS§im v sektoru
obchodovatelného zbozi. Dle Ministerstva financi SR (2004) se na
pokradujici apreciaci realného kurzu v letech 1997 a 1998 podilelo
také znehodnocovani mén okolnich ekonomik. Naopak nominalni
depreciace slovenské koruny se v fijnu 1998 podepsala na poklesu
realného efektivniho kurzu o 7 p.b. a o rok pozdéji az o 20 p.b.

Studie zabyvajici se nesladénosti kurzu slovenské koruny'® ukazuji, ze
slovenska ména byla béhem roku 1997 az do zafi 1998, tj. v dobé pred
opusténim fixniho kurzu, realné nadhodnocena pfiblizné o 7-10 %. Jak
jsme jiz dfive uvedli, udrZzovani dlouhodobé& nadhodnocené mény
muze mit negativni vliv na ristovou trajektorii ekonomiky. Pocatec¢ni
depreciace kurzu po pfechodu na fizeny floating znamenala navrat
k rovnovaznym hodnotdm. Dal8i nominalni znehodnocovani kurzu
v pribéhu roku 1999 naopak vedlo dle zminénych studii k zhruba
10% redlnému podhodnoceni kurzu.

5.2. Obdobi fizeného floatingu

Od zavedeni nového kurzového rezimu se referenéni ménou stala
némecka marka, kterou k1. lednu 1999 vystfidalo euro. Uroven
sménného kurzu je od té doby ovliviiovana pfedevdim ekonomickymi
fundamenty, k nimz patfi oCekavany vyvoj slovenského i zahrani¢niho
hospodafrstvi, urokovy diferencial a investiéni moznosti pro zahraniéni
kapital. Slovenska centralni banka neponechava vyvoj sménného
kurzu pouze na trznich silach a v pfipadé vyraznych fluktuaci kurzu na
devizovém trhu intervenuje. Cilem intervenci je snizeni volatility kurzu
slovenské koruny (NBS, 2000). Od pocatku apreciaéniho trendu mény
vroce 2002 se NBS také snazi reagovat na vyvoj sménného kurzu,
ktery by neodpovidal makroekonomickym fundamentim.

Centralni banka se snazila korigovat sménny kurz jiz v letech 1999
a 2000. Nejprve devizovymi intervencemi zmirfiovala znehodnocovani
koruny béhem prvniho pololeti 1999. Po schvaleni vladni reformni
strategie, zméné ratingu Slovenské republiky a zapoceti pfistupovych

1% Napf. Frait, Komarek, Malecky (2006), Téth a Chudik (2004).
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rozhovort o vstupu do EU preSel kurz do aprecia¢niho trendu. Podle
NBS (2000) nemélo vyrazné zhodnoceni zaklad v ekonomickych
fundamentech, a proto se rozhodla intervenovat proti slovenské méné
a az do konce dubna 2000 stahovala z devizového trhu prebytecnou
likviditu. Jiz od pocCatku kvétna se vS8ak NBS znovu aktivhé snazila
podporovat ménu, ktera oslabovala v reakci na nestabilni politické
prostfedi (petice za vypsani prfed€asnych voleb, spekulace
o odstoupeni ministryné financi, zdravotni stav prezidenta).

Graf €. 9: Vyvoj nominalniho kurzu SKK/USD a SKK/EUR
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V letech 2000 az 2002 zaznamenal nominalni sménny kurz slovenské
koruny vUci euru relativné stabilni vyvoj (viz Graf €. 9:). Zcela opacna
situace panovala ve vztahu k americkému dolaru, nebot koruna
stfidavé vyrazné depreciovala a apreciovala. To vSak souviselo
pfedevSim s vyvojem americké ekonomiky a kFfizovym kurzem dolaru
vuci euru. ProtoZe je pro slovenskou korunu referenéni ménou euro,
neméla centralni banka v zasadé duvod proti fluktuaci kurzu vugi
dolaru intervenovat (Pilch, 2004).

Od konce roku 2002 zacala pod tlakem pozitivnich ocekavani, ktera
byla ovlivnéna vysledky parlamentnich voleb, zlepSenim ratingu
Slovenska a pozvanim na pfistupové jednani o vstupu do NATO,
slovenska koruna vGé&i euru posilovat. Jelikoz NBS usoudila, ze
apreciace mény neni vyvolana ekonomickymi determinanty, rozhodla
se proti zhodnoceni koruny intervenovat. Pfimé intervence byly navic
podpofeny sniZzenim REPO sazby o 1,5 p.b. Nominalni sménny kurz
se zhodnotil v prdbéhu roku vuéi euru o 2,43 % a vuci dolaru dokonce
0 17,4 %. Asymetricky vyvoj kurzu ve vztahu k obéma ménam byl opét

Apreciaéni trend koruny pokracoval i v nasledujicich letech. Motivem
k posilovani kurzu byl zejména pozitivni vyvoj ekonomickych
ukazateld, pfiliv zahraninich investic, zvySovani ratingu Slovenska
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a Caste€né také kladny urokovy diferencidl. Centralni banka
opakované snizovala kli¢ovou urokovou sazbu a aktivné intervenovala
na devizovém trhu s cilem zmirnit posilovani ménového kurzu (viz Graf
€. 10:). Presto se v priibéhu roku 2003 kurz zhodnotil vici euru 0 1,3 %
a orok pozdéji o 5,8 %. Ve srovnani s dolarem si za stejné obdobi
koruna polepsila 0 17,8 %, resp. 13,4 % v roce 2004.

Graf €. 10: Intervence NBS v obdobi 1/2004-6/2005
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K 28. listopadu 2005 vstoupila slovenska ména do mechanismu
sménnych kurz( ERM Il. B€hem pobytu v rezimu ERM Il muze koruna
fluktuovat v pasmu +15 % od centralni parity, ktera byla nastavena na
uroven 38,455 SKK/EUR. Hranice fluktuaéniho pasma pak pfedstavuji
hodnoty kurzu 32,6868 SKK/EUR a 44,2233 SKK/EUR. Pokud
Slovensko splni maastrichtska kritéria, dojde k pfijeti spole€né mény
k1. 1. 2009. Vyhody zavedeni eura spatfuje centralni banka
(NBS, 2006b) ve snizeni transakénich nakladd, uplném odstranéni
kurzového rizika vUci euru a snizeni naklad kapitalu, které budou
pUsobit na narlist zahrani¢niho obchodu a pfiliv pfimych zahraniénich
investic. Cisty pfinos zavedeni eura pro slovenskou ekonomiku byl
centralni bankou odhadnut na 1 p.b. ristu HDP ro¢n&."" V reakci na
vstup do systému ERM Il sménny kurz opét posilil, takze na konci roku
2005 ¢inilo ro¢ni zhodnoceni kurzu vuéi euru 2,44 %, vlivem vyvoje
kfizového kurzu naopak koruna vici dolaru ztratila 12,11 %.

Vyvoj realného efektivniho kurzu v poslednich letech prakticky
kopiroval apreciacni trend slovenské koruny. Ekonomové se proto
zacCali zajimat o to, zda je tento vyvoj kurzu rovnovazny a zda
nedochazi k pfiliSnému nadhodnoceni kurzu, které by mélo negativni
konsekvence pro ekonomicky rist. | pfes metodologickou riiznorodost

" Blize viz NBS (2006b).
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praci a problémy, snimiz se statisticky odhad rovnovazného
sménného kurzu v tranzitivni ekonomice potyka (napf. nedostate¢né
dlouhé Casové fady, nahlé strukturalni zmény), se autofi'? prekvapivé
shoduji na tom, Zze se vobdobi 2003 az 2004 koruna skutecné
pohybovala na své rovnovazné urovni. Pfestoze novéjSi data nejsou
prozatim k dispozici, Ize vyvoj kurzu i vroce 2005 pokladat za
rovnovazny, nebot apreciace rovnovazného kurzu byla uvedenymi
studiemi predikovana na 2-3 % ro¢né. Dlouhodobé zhodnocovani
slovenské mény, které je tlumeno intervencemi centralni banky, je tedy
v souladu s ekonomickymi fundamenty a neohroZuje dlouhodobou
ristovou dynamiku. Konkrétni podil centralni banky na této skute¢nosti
je bohuzel nezjistitelny.

Srovname-li volatilitu slovenské koruny v dobé, kdy byla fixovana ke
stanovenému ménovému kosi (Tabulka €. 11:), s obdobim fizeného
floatingu (Tabulka €. 12:), zjistime, Zze ve vztahu k némecké marce
a euru nedoslo k podstatnéjSim zménam.

Tabulka €. 12: Volatilita nominalniho sménného kurzu koruny v obdobi
1999-2005 (v %)

ména | volatilita | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
EU denni 0,376 {0,280 | 0,222 | 0,320 | 0,306 | 0,188 | 0,359
mésic¢ni | 1,741 1,553 (0,900 |1,896 | 0,942 | 0,677 | 1,516
USD denni 0,699 (0,830 |0,684 | 0,645 | 0,747 | 0,725 | 0,697
mési¢ni |3,016 3,921 (2,464 {2,018 | 3,502 | 2,692 | 2,796
DEM denni 0,376 10,280 | 0,222 - - - -
mésic¢ni | 1,752 1,553 (0,900 - - - -

Zdroj: NBS, vypocty autora

Na druhou stranu vzhledem k dolaru narostla volatilita mény téméf na
dvojnasobnou hodnotu, coz je vSak dano znaéné nestabilnim vyvojem
kfizového kurzu USD/EUR po roce 1999.

Ackoli subjekty maji moznost se na financnich trzich proti kurzovému
riziku zaijistit, dle NBS (2006b) tak vétsina slovenskych podnikd necini,
nebot' cena zajisténi i administrativni naklady jsou relativné vysoké. Po
pfijeti spole€né mény centralni banka oCekava, Zze dojde z velké &asti
k odstranéni kurzového rizika, které je zplisobovano pravé fluktuaci
sménného kurzu. Volatilita kurzu by tedy vbudouchu neméla
predstavovat hrozbu pro ekonomicky rust.

2 Piehled praci zabyvajicich se sladénosti kurzu slovenské koruny uvadi
Brook (2005).
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6. ZAVER

Pfechod z centralné planovaného hospodafrstvi na trzni ekonomiku se
vyznamnym zpusobem podepsal na realizaci ménové politiky
Ceskoslovenska, resp. samostatné Slovenské republiky. Narodna
banka Slovenska si bé&hem transformace osvojila pouzivani
standardnich trzné-konformnich nastroju. Nezavislost centraini banky
je garantovana ustavou, pfiemz mira nezavislosti NBS méfena
pomoci metodiky GMT nijak nezaostava za urovni typickou pro
Clenské staty Evropské unie. Hlavnim uUkolem centraini banky je
v souCasnosti péfe o cenovou stabilitu, coz Ize s ohledem na
dosahovani dlouhodobého ristu povazovat za spravnou volbu.

Narodna banka Slovenska se aZz donedavna potykala s nizkou
transparentnosti a predikovatelnosti uplatfiovanych ménovych rezima.
Tyto vlastnosti jsou pfitom rozhodujici instituciondlni determinanty
ekonomického rustu. Patrné nejzfetelnéji lze uvedené nedostatky
identifikovat v dobé, kdy po ztraté nominalni kotvy v podobé fixniho
kurzu, NBS presla na implicitni cilovani inflace. Centralni bance se
sice vice méné dafilo dosahovat vytyCenych inflacnich cild, ty vSak
mély pouze kratkodoby charakter. Centralni banka si proto nemohla
¢init ambice na formovani stfednédobych inflaénich oc¢ekavani.
Stanoveni nespojitych inflaénich cill vyluéné pro prosinec daného roku
nepokladame z pohledu predikovatelnosti mé&nové politiky za vhodné,
nebot v prabéhu roku mohla NBS teoreticky ovliviiovat inflaci dle
libosti. Z nasi analyzy rovn&z vyplyva, Ze ekonomické subjekty obvykle
nedokazaly uspésné anticipovat zmény kli€ové urokové sazby. Jako
prospésny proto vnimame pfechod na explicitni cilovani inflace
polatkem roku 2005. Predikovatelnost chovani centralni banky se
ve srovnani s prfedchozim obdobim pomérné zlepSila, coz mize
kladné ovlivnit efektivitu alokace zdroji v ekonomice.

Vyvoj inflace za celé sledované obdobi pokladame za pomérné
nerovnomeérny. Inflace nékolikrat pfekro€ila prahovou hodnotu 10 %.
Volatilita cenové hladiny je patrna zejména na pocatku transformace
a po roce 1999. Zasadni podil na fluktuaci cenové hladiny maji cenové
deregulace a zmény darovych sazeb, které centralni banka nema
moznost ovlivnit. Relativné nizka jadrova inflace ani nedava NBS
dostatek manévrovaciho prostoru ke zmirnéni inflaéniho dopadu
deregulaci. Vysoké hodnoty miry inflace patrné pfispély k utlumeni
hospodarské aktivity béhem prvnich let transformace. Domnivame se
v8ak, Ze uvolnéni regulovanych cen dostateéné ospravedinuje vysSi
i volatilitu inflace. Z pohledu ekonomického ristu je rovnéz dulezité, ze
inflace nema setrvacny charakter a navraci se po odeznéni inflanich
Sokl na nizkou uroveri.

Zafixovani ménového kurzu se vzhledem k charakteristikam
ekonomického prostfedi na pocatku transformaéniho procesu jevi jako
opodstatnéné. Pevny kurz plnil pfedevsim stabilizani funkci nominalni
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kotvy. Stabilitu slovenské koruny v obdobi fixniho kurzu potvrzuje
i nizka volatilita slovenského sménného kurzu ve vztahu k hlavnim
obchodnim ménam. Jelikoz nelze oCekavat, ze by slovenské finanéni
trhy byly na pocatku transformace dostate¢né rozvinuté, povazujeme
nizkou volatilitu kurzu z pohledu ekonomického rlstu za pozitivni. NBS
se UuspeésSné dafilo udrzovat slovenskou korunu ve vymezeném
fluktuaCnim pasmu az do zafi 1998, kdy pod silnym tlakem
devalvacnich oCekavani opustila fixni kurz. Nasledna depreciace mény
odstranila realné nadhodnoceni koruny zobdobi 1997-1998.
Z teoretickych poznatk(i vime, Ze nadhodnoceni kurzu mohlo mit
negativni dopad na ekonomicky rist.

Pfechodem na fizeny floating NBS &aste€né rezignovala na cil vnéjsi
stability mény. Novela zakona o NBS z roku 2001 pak formalné zbavila
centralni banku zodpovédnosti za tuto oblast. Slovenska centralni
banka ov8em neponechava vyvoj sménného kurzu pouze na trznich
silach a uvazi-li to za vhodné, na devizovém trhu intervenuje. Aktivita
centralni banky je pozorovatelna prakticky v celém obdobi po opusténi
fixniho kurzu, zejména po roce 2002, kdy se NBS snazi mirnit dopady
rychlé nominalni i realné apreciace kurzu. Dlouhodobé zhodnocovani
slovenské mény, které je tlumeno intervencemi centralni banky, je
podle studii zabyvajicich se nesladénosti kurzu v souladu
s ekonomickymi fundamenty a neohrozuje dlouhodobou rustovou
dynamiku. V porovnani s obdobim pevného sménného kurzu nedoslo
vzhledem k némecké marce a euru k narastu volatility kurzu, ta je vSak
patrna ve sménné relaci vici dolaru. Ackoli subjekty maji moznost
zajistit se proti volatilit¢ kurzu na finan¢nich trzich, podle NBS tak
vétSina slovenskych podniki necini, nebot cena zajisténi
i administrativni naklady jsou relativné vysoké. Podstatné snizeni
kurzového rizika je oCekavano se zavedenim spolecné evropské
mény. Spini-li Slovensko maastrichtska kritéria, pfijme euro k 1.1.2009.
Cisty pfinos zavedeni eura byl centralni bankou odhadnut na 1 p.b.
rdstu HDP roc¢né.
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