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VLIV MONETARNI POLITIKY NA
EKONOMICKY RUST U VYBRANYCH
ZEMi

Abstract:

This paper deals with an assessment of possible ways how monetary
policy can influence economic growth of selected countries.
Transparent monetary policy of central bank creates suitable
conditions for economic growth and facilitates agents” decision about
allocating economic sources. An assessment of price level
development and changes of an exchange rate regime from the view
of monetary policy presents a core part of the paper.

Abstrakt:

V této praci se zabyvame zkoumdanim vlivu monetarni politiky na
ekonomicky rust ve vybrané skupiné deseti zemi. Predikovatelna
monetarni politika centralni banky vytvafi vhodné prostiedi pro
ekonomicky rast a rozhodovani ekonomickych subjektd o alokaci
zdroji. Stézejni Cast prace se zabyva hodnocenim vztahu mezi
monetarni politikou a vyvojem cenové hladiny a kurzového rezimu
v jednotlivych zemich.

Recenzoval:
doc. Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. UVOD

V této praci se zabyvame zkoumanim vlivu, jez ma monetarni politika
na ekonomicky rust, nebot pravé monetarni politika mize do znacné
miry ovlivnit rozhodovani a ¢innost ekonomickych subjektu.

Analyzovanou skupinu zemi tvofi Estonsko, Litva, LotySsko
a Slovinsko, které vstoupily do Evropské unie v roce 2004, a dale pak
Bulharsko a Rumunsko, jeZ rozSifily skupinu €lenskych zemi EU v roce
2007. Jako zkoumané obdobi byl zvolen ¢asovy usek od roku 1990.
V kapitole  zabyvajici se vazbou mezi ménovym kurzem
a ekonomickym ristem byla zkoumana €asova osa zkracena, nebot
hlavni ménou viéi které jsou ménové kurzy analyzovany je euro, a to
existuje teprve od roku 1999 (v bezhotovostni formé).

Uvodni &ast prace se struéné vénuje teoretickym aspektiim zkoumané
problematiky. Jsou zde vymezena kliCova témata ze vztahu monetarni
politiky a ekonomického rlstu, podle kterych se dale odviji struktura
prace.

StéZejni &ast prace se vénuje jednak analyze vyvoje cenovych hladin
(kapitola tfi), ale také vyvoji ménovych kurz( (nasledujici ctvrta
kapitola). Ve tieti kapitole byl analyzovan vliv monetarni politiky na
cenovou hladinu v jednotlivych zemich a taktéz droven inflace
s ohledem na referenéni hodnotu, po jejimz prekroCeni ma inflace
negativni vliv na rast.

Pokud jde o vyvoj ménového kurzu, pozornost je vénovana predevsim
volbé daného kurzového rezimu, pfipadné faktorGm vedoucim k jeho
zméné. Dale je analyzovana volatilita ménovych kurzl, kjejimuz
vypoctu byla pouZita smérodatna odchylka. Pozornost je vénovana
rovnéz problematice vychyleni kurzu od rovnovazné urovng, Cili jeho
podhodnoceni, respektive nadhodnoceni.



2. MONETARNI POLITIKA A RUST

Provadénim monetarni politiky byva nejCastéji povéfena centralni
banka pfislusné zemé. Ménovou politiku Ize podle Revendy (2000)
charakterizovat ,jako proces, ve kterém se centralni banka
prostfednictvim svych nastroju snazi o dosazeni pfedem stanovenych
cila“.

Podle obecného konsenzu je jednim z nejdllezitéjSich aspektl pro
uspésné provadéni monetarni politiky a dosazeni jejich cild nezavislost
a kredibilita centralni banky. Kredibilita ma dle Filacka (2004) znacny
vliv na oc€ekavani ekonomickych subjektd. Jeji ztrata z ddvodu
neplnéni cild muaze vést ke zméné rezimu monetarni politiky.
Nezavislost centralni banky je pfedmétem fady vyzkumf, pfi€emz byla
empiricky prokazana pfima vazba mezi mirou nezavislosti centralni
banky a cenovou stabilitou v zemi. Nicméné centralni banka by neméla
mit ani neomezenou nezavislost a proto je dullezité stanoveni
institucionalniho ramce, opirajiciho se o jasné vymezena pravidla pro
provadéni monetarni politiky. Této potfebé odpovida mimo jiné
i skute€nost, Ze vétSina centralnich bank ma svuj cil (popfFipadé vice
cili) stanoveny zakonem. Pruhledna a predvidatelna politika centralni
banky vytvafi vhodné prostfedi pro ekonomicky rast a usnadnuje
rozhodovani ekonomickych subjektll o alokaci zdroji. Navic i samotna
monetarni politika se pfi jeji Spatné predikovatelnosti muze stat
zdrojem poruch a $okl v hospodarstvi.

Stabilni a nizka cenova hladina je jednim z pfedpokladd pro
hospodarsky rlist zemé.Tuto skuteénost potvrzuje i fakt, Ze ve vétsiné
vyspélych zemi si monetarni autority za svdj cil voli pravé dosazeni
stability cenové hladiny. Jak uvadi CNB: ,udrzeni nizkoinflaéniho
prostfedi v ekonomice je trvalym pfFispévkem centralni banky
k vytvafeni podminek pro udrZitelny hospodaisky rist! Rada
empirickych studii potvrzuje, Ze inflace pfevySujici prahovou hodnotu
ma prokazatelny negativni GCinek na investice a ekonomicky rist,
zatimco inflace pod touto hodnotou nikoliv.> Vztah mezi inflaci
arustem tudiz neni linearni. Sarel (1996) empiricky ovéfil pomérné
vazné negativni ucinky inflace pfi pfekroceni prahové hodnoty 8 %.
Napfiklad Harris a Matyas (2001) povazuji za tuto prahovou hodnotu
miru inflace na trovni 10 %.? Tyto negativni GCinky ma nejen vysoka
inflace, ale taktéz inflace, ktera je ekonomickymi subjekty Spatné
predikovatelna a tudiz negativné ovliviiuje jejich rozhodovani a alokaci
zdrojl ve spole¢nosti.

Monetarni politika ovliviiuje rdst zemé rovnéz volbou kurzového
reZzimu. Literatura zabyvajici se touto problematikou se snaZi ovéfit

! Zdroj: Ceska narodni banka. Dostupné na: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/.
2 Podrobnéji napfiklad Barro (1995).
® Obdobné vysledky prezentuje taktéz Khan a Senhadiji (2000).



predpoklad, Ze volba kurzového rezimu mdlze mit ve stfednédobém
horizontu vliv na ekonomicky rast. Jak uvadi Bailliu, Lafrance
a Perrault (2002) tento vliv muze byt pfimy — volba kurzového
mechanismu determinuje adapta¢ni mechanismy na Sok v ekonomice
Ci nepfimy — pres faktory ovliviiujici ekonomicky rist, jakymi jsou napf.
investiéni ¢innost ¢&i zahrani¢ni obchod. Podle jejich zavéru je
zakladem pro pozitivni vliv na rist pevny institucionalni ramec
monetarni politiky (ne nutné pevny kurz). Nebot’ kurzové rezimy, at’ uz
pevné, stfedni — jako napf. crawling peg ¢Ci flexibilni, charakteristické
pevn4ou monetarni kotvou (napf. inflaéni &i cil) maji pozitivni vliv na
rust.

Zavéry studie MMF ukazuji, Zze pevné kurzy jsou spojeny
s dosahovanim lepSich vysledk(l v oblasti cenové stability a vyssi
investicni aktivitou, ale na druhé strané niz§im rdstem produktivity
anepatrné niz§im rastem vystupu a vétSi variabilitou v oblasti
nezaméstnanosti a ristu. ° Fixni ménovy kurz &asto voli zemé, které si
timto zpusobem chtéji zajistit ,dovoz" nizké inflace ze zemé, vici které
je ména fixovana. K pevnému rezimu se taktéz obraci zemé, kde
v disledku dlouhodobého nelspésného boje proti vysoké inflaci
ztratila centralni banka kredibilitu.

Urditou vyhodou pevného kurzu oproti plovoucimu je jeho nulova
volatilita. Jak uvadi Revenda (1999): ,&im SirSi jsou pasma oscilace
ménového kurzu doméci mény, tim vétsi je, za jinak stejnych
okolnosti, kurzové riziko a tim slabSi jsou podnéty pro pfiliv
zahrani¢nich mén do ekonomiky.“ Nicméné volatilita plovouciho kurzu
nepredstavuje pfiliSné riziko, nebot ekonomické subjekty maji moznost
se proti kurzovému riziku zajistit na financ¢nich trzich. Pomérné vétsi
problémy mohou byt spojeny s nadhodnocenim ¢&i podhodnocenim
kurzu, Cili odchylkou od jeho rovnovazné urovné.

Celkové se tedy neda Fici, ktery typ ménového kurzu je obecné
jednoznaéné vyhodnéjsi, nebot s kazdym z nich jsou spojena urcita
pozitiva, ale i negativa. Usp&sné fungovani fixniho kurzu vyzaduje
disciplinu fiskalni politiky a stabilni finan¢ni systém. Obecné je vhodny
pro zemé, které postradaji pevnou kotvu (stabilizaéni prvek) na
makroekonomické urovni, a jak je uvedeno dale v textu, jeho zavedeni
je vnimano jako pozitivni u zemi, které potfebovaly vnést do svého
makroekonomického prostiedi stabilitu.

4 Vyzkum byl provadén na datech 60 zemi z celého svéta za obdobi 1973—
1998. Ménové kurzy byly roz&lenény na pevné, stfedni bez monetarni kotvy,
stfedni s monetarni kotvou, flexibilni bez kotvy a flexibilni s kotvou, a to nejen
podle oficialnich informaci, ale i na zakladé pozorovani o jaky kurzovy rezim
se jedna. Bailliu, Lafrance a Perrault (2002).

® Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth (1996).



3. ANALYZA MENOVE POLITIKY VE
VZTAHU K VYVOJI CENOVE HLADINY

Jak jsme uvedli dfive, stabilni cenova hladina je jednim ze zakladnich
pilifa pro vytvofeni optimalniho prostfedi pro hospodarsky rist zemé.
Cenova stabilita je vsou€asnosti monetarnim cilem vSech
zkoumanych zemi. Podivejme se nyni podrobnéji na jednotlivé zemé a
jejich vyvoj inflace.

Tabulka €. 1: Vyvoj inflace (v %)

BG EST LT LV RO SLO
1990 26,3 NA NA NA 5,1 NA
1991 333,5 NA NA NA 170,2 115,0
1992 82,0 | 1076,0 1020,5 951,2 210,4 207,3
1993 73,0 89,8 410,4 109,2 256,1 32,9
1994 96,3 47,7 72,1 35,9 136,7 21,0
1995 62,0 29,0 39,6 25,0 32,3 13,5
1996 123,0 23,1 24,6 25,0 38,8 9,9
1997 1082,0 11,2 8,9 17,6 154,8 8,4
1998 22,2 8,1 5,1 8,4 59,1 8,0
1999 0,7 3,3 0,8 4,7 45,8 6,2
2000 9,9 4,0 1,0 24 45,7 8,9
2001 7,4 5,8 1,5 2,5 34,5 8,4
2002 59 3,6 0,3 1,9 22,5 7,5
2003 2,3 1,3 -1,2 2,9 15,3 5,6
2004 6,1 3,0 1,2 6,2 11,9 3,6
2005 5,0 4,1 2,5 6,7 9,5 2,5
2006e 7,3 4,4 3,7 6,5 6,6 2,5
2007e 8,0 6,0 4,4 9,5 7,0 3,2

Poznamka: U let 2006 a 2007 se jedna o odhadované hodnoty. BG—
Bulharsko, EST-Estonsko, LT-Litva, LV-Loty$sko, RO—Rumunsko, SLO-
Slovinsko.

Zdroj: Selected Economic Indicators, EBRD

Bulharsko trapila od poc¢atku 90. let vysoka a vyrazné kolisajici mira
inflace. Faktorem, ktery mél vyrazny vliv na droveri cenové hladiny
byla liberalizace cen. Na poc¢atku roku 1990 byly liberalizovany ceny
u 40 % zbozi a témérF 60 % sluzeb. O rok pozdéji byly cenové kontroly
opudtény u témér veSkerého zboZi a sluZzeb s vyjimkou cen paliv,
elektfiny a vytapéni (vizTabulka €. 2).




Tabulka ¢&. 2: Uroveri cenové liberalizace v jednotlivych zemich

BG |EST| LT LV |RO |SLO Hodnoty indexu

1989 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,67 1 - V&tsina cen formaing

1990 | 1,00 | 2,33 | 2,33 | 1,00 | 1,00 | 3,67 kontrolovana viadou

1991 |1 4,33 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 3,67 ]

1992 | 4,33 | 2,67 | 2,67 | 4,00 | 2,67 | 3,67 | 2 - Urcité uvolnéni kontroly

1993 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 3,67 | 3,67 | cen, ceny vétSiny druh(

1994 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 3,67 | produkce stanovany

1995 | 2,67 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 3,67 | netrzné vladou.

1996 | 2,67 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 3,67 | 3 - Vyznamny posun

1997 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 3,67 | v cenové liberalizaci, ale

1998 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | statni vliv na tvorbu cen

1999 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | zUstava velky.

2000 | 4,00 | 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | 4 - UpIna liberalizace cen,

2001 | 4,33 |1 4,33 | 4,00 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | statni zasahovani do

2002 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | tvorby cen témeéf
zastaveno, pouze mala

2003 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | ¢ast vladou regulovanych
cen.

2004 | 4,33 | 4,33 [ 4,33 | 4,33 | 4,33 [ 4,00 | 5 - Uroven liberalizace jako

2005 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | u vyspélych pramyslovych

2006 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | ekonomik, kompletni
cenova liberalizace kromé

2007 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,33 | 4,00 | oblasti bydleni, dopravy a
pfirozenych monopolu.

Poznamka: BG-Bulharsko, EST-Estonsko, LT-Litva, LV-Loty$sko, RO-
Rumunsko, SLO-Slovinsko.

Zdroj: EBRD, Transition indicators by country. Url:http://www.ebrd.com/
country/sector/econo/stats/index.htm

Jak je z vySe uvedené tabulky patrné, v Bulharsku doSlo po pocatecni
rychlé cenové liberalizaci ke zvratu vroce 1995 (pomérné vyrazny
pokles indexu). Udalosti, ktera méla vliv na tuto skuteCnost bylo
zvoleni postkomunistické viady v zemi.

Makroekonomické prostfedi v zemi bylo negativné ovlivnéno zejména
selhanim stabilizacnich opatfeni v disledku odkladani a nasledného
opozdéni ekonomickych reforem. Statem vlastnéné neprivatizované
podniky se dostavaly do ztrat, které byly financovany
bud rozpoltovymi schodky, &i byly pfevadény na bankovni sektor.
krize (1996/1997). Jak uvadi Narodni banka Bulharska (BNB),
nepriznivé  podminky v realném sektoru snizovaly uUcinnost
monetarnich instrumentl a podepsaly se na neschopnosti centralni
banky snizit v prvni poloviné 90. let inflaci. BNB se sice snazila
0 zpfisnéni ménovych podminek a jeji ¢innost se zaméfila zejména na
odCerpani nadmérné likvidity bankovniho sektoru prostfednictvim




reverznich operaci, souCasné vSak dodavala likviditu statem
vlastnénym bankam, které se potykaly s problémy, jenZz pfevzaly
z minulého rezimu. Takto dodana likvidita v8ak byla nasledné
sterilizovana operacemi na volném trhu, coz mélo za nasledek rist
urokovych sazeb a cela situace vedla k monetizaci ekonomiky. Podil
SirSiho ménového agregatu na HDP dosahl vrcholu v letech 1993
a 1994, kdy dosahl hodnoty 78 % a korespondoval se zrychlenim
tempa rlOstu inflace vroce 1994. Narlst tohoto ukazatele byl
zaznamenam opét v krizovém roce 1996 (75 %).°

Finanéni a bankovni krize, jez postihla Bulharsko v letech 1996
a 1997, byla provazena hyperinflaci a znaénym znehodnocenim
domaci mény leva. V krizovém roce 1996 se z BNB stal ,véfitel
posledni instance,“ kdy centraini banka pulj¢ovala prostfedky jednak
bankam v problémech, ale také vladé k financovani deficitu rozpoctu.
Depreciace levy a expanze Sir§i penézni zasoby (zejména diky rlstu
rezervnich penéz) se projevily ve skokovy narlst inflace v daném roce.
PFimy uvér viadé (z obavy pred neschopnosti vlady financovat deficit)
na konci roku 1996 ve vySi téméf 6 % HDP odsoudil zemi
k hyperinflaci.7

Znacné nepfizniva situace v zemi si vyzadala komplexni program
ekonomickych reforem (liberalizace obchodu, restrukturalizace fady
sektord — finan¢éniho, zemédélského, statem vlastnénych podnikd,
atd.). Nutna stabilizace finanénich trh( se podle doporu¢eni MMF
opirala o zménu monetarniho rezimu na ménovy vybor a tudiz fixaci
narodni mény (zpoc¢atku na marku a posléze na euro). Diky striktnimu
rezimu ménového vyboru a implementaci reformniho programu se
podafilo snizit miru inflace v zemi. V roce 1998 byl rovnéz v zemi
obnoven ekonomicky rlst, jenz byl v pfedchozich dvou krizovych
letech zaporny.

Pokles cen potravin (0 4,7 %) a obleceni, sniZzeni domaci spotfeby
(vdasledku nizkych mezd) a nizkému pfilivu investic doslo
k vyznamnému snizeni inflace v roce 1999.% Znehodnoceni eura a riist
cen surovin staly za téméf dvoucifernou inflaci v roce 2000. Od tohoto
roku se mira bulharské inflace pohybuje mezi Sesti a osmi procenty.
Podle Narodni banky Bulharska je cenovy vyvoj v zemi od roku 1997
determinovan zejména dvéma faktory. Tim prvnim jsou administrativni
zmény zbyvajicich vladou regulovanych cen, tj. jejich pfiblizovani
k cenam svétovym (viz vySe). Druhy faktor predstavuji zmény
mezinarodnich cen surovin (hlavné ropy) a zemédélské produkce.

® Balyozov, Z. (1990): The Bulgarian Financial Crisis of 1996-1997. BNB
Discussion Paper 7/1999.

! Balyozov, Z. (1990): The Bulgarian Financial Crisis of 1996-1997. BNB
Discussion Paper 7/1999.

& Annual Report 1999. Bulgarian National Bank.



Rlst cen paliva a energii byl pfi¢inou vzristu miry inflace v letech
2004 a 2005.

Jak jsme uvedli v ivodu prace, negativni vliv na ekonomiku ma inflace,
ktera prekroci referenni hranici 8 %. Bulharské tempo rlstu bylo na
pocatku 90. let zaporné diky vySe uvedenym faktorim, ale taktéz
znacné vysoké mire inflace, ktera destabilizovala makroekonomické
prostfedi v zemi. V roce 1996 bylo tempo rlstu HDP zaporné, a to —
9,4 %, coz byl oproti pfedchozimu roku pokles o pfiblizné 12 %.
Rozhodnuti zménit kurzovy rezim se posléze ukazalo jako spravné.
Ménovy vybor vnesl do ekonomiky stabilizujici prvek. Studie BNB
analyzujici vliv ménového vyboru na inflaci povazuje za hlavni divod
poklesu inflace po zavedeni ménového vyboru v zemi, jeho vliv na
davéryhodnost, Cili poklesem inflacnich o(:ekélvéml’,9 a to se projevilo
v poklesu miry inflace. Inflace v dal$ich letech dosahovala pomeérné
stabilnich hodnot pfi rostoucim tempu rdstu ekonomiky. V uplynulych
dvou letech zacalo tempo rustu inflace mirné stoupat stim, ze
ekonomicky rist v zemi poklesl o pouhou desetinu procenta.

Situace v Bulharsku ukazala, jak omezené jsou moznosti monetarni
politiky v pfipadé zavaznych problém0 a zejména opozdénych reforem
vrealném sektoru. Nicméné monetarni politika (pfed zménou
kurzového rezimu) nakonec i pfes veskeré snahy plsobila proinflacné
a rozhodné nepfedstavovala stabilizaéni prvek v hospodarstvi.
Kurzovy rezim v podobé fixniho kurzu byl spravnou volbou v daném
okamziku. Vzhledem ke skuteCnosti, Zze banka financovala vladni
deficit Ize vyslovit rovnéz pochybnosti o nezavislosti centralni banky.

Cenova liberalizace, otevieni ekonomiky a ménova reforma byly
faktory determinujicimi vyvoj cenové hladiny v Estonsku na pocatku
90. let uplynulého stoleti. Pfemény v realném sektoru a cenova
konvergence jsou samy o sobé& udalosti pro ekonomiku v transformaci
nevyhnutelné a jejich vliv na cenovou hladinu ziejmy. Zaroven je
dllezité poznamenat, Ze Ukolem monetarni politiky neni tyto zmény
potladovat. Estonsko se rozhodlo jiz v roce 1992 pro zafixovani své
mény kroon a tim jasné stanovilo cil mé&nové politiky.11 Divodem pro
toto rozhodnuti byla hyperinflace, ktera postihla zemi v roce 1992.
Nedostatek hotovosti (v disledku hyperinflace) feSila centraini banka
emisi bankovnich $ekd a podpofe bezhotovostnich transakci. Reakci
na hyperinflaci byla pravé ménova reforma, ktera se opirala o vyse
uvedené zafixovani nové vzniklé ménové jednotky kroon k némecké
marce. Od fixniho kurzu si Estonsko slibovalo pravé snizeni rustu

° V dusledku &ehoz klesaji alternativni ndklady drzby penéz a roste poptavka
po penézich.

10 Knébl, A., Sutt, A., Zavoico, B. (1996): The Estonian Currency Board: Its
Introduction and Role in the Early Success of Estonia’s Transition to a Market
Ekonomy. IMF Working paper 02/1996.

" Ména byla zpo&atku fixovana na marku a od roku 1999 na euro.
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cenové hladiny. Monetarni politika centralni banky se rovnéz
zaméfovala na vytvoreni stabilniho finanéniho systému a k dosazeni
davéryhodnosti v néj.

Jak jsme jiz uvedli, od fixniho kurzu zemé ocekavala snizeni vysoké
miry inflace, ke kterému postupné dochazelo a zaroven se obnovil
ekonomicky rist v zemi. Inflace v zemi byla vSak logicky vy$Si nez
v Némecku, vuci jehoz méné byl kroon navazan. Na této skute¢nosti
mél vyznamny podil pfiliv kapitalu do zemé, jenz byl umoznén brzkym
odstranénim prekazek jeho volného pohybu, ke kterému doSlo do
konce roku 1994. Cinnost centralni banky v tomto obdobi (b&hem 90.
let) se zamé&fovala na intervence na devizovych trzich s ohledem na
dany cil spogivajici ve stabilité mény. Urokova politka de facto
kopirovala vyvoj sazeb v Némecku.

PFiblizné na uroven nami sledované referencni hodnoty se mira inflace
dostala v roce 1998, pfiCemz v pfedchozim roce dosahl ekonomicky
rdst uctyhodné hodnoty pfes 11 % (jednalo se o 6% narust vuci roku
pfedchozimu). Zrychlujici se tempo hospodaiského rlstu vyvolalo
obavy z pfehfati ekonomiky a reakci byla restrikce. Restriktivni fiskalni
politika vlady, uplatfiovana do prvni poloviny roku 1998, a nasledné
pFizplsobovaci procesy uvniti ekonomiky, ale taktéz zahrani¢ni vlivy
vedly k dalSimu snizeni inflace vroce 1999 na pfiblizné 3,3 % (pfi
témé&F ekonomické stagnaci — rist dosahl hodnoty 0,3 %)."? Léta 1997
a 1998 se rovnéz nesly ve znameni monetarni restrikce doprovazené
rdstem urokovych sazeb tlumicich nardst cenové hladiny. K uvolnéni
meénové politiky doslo v druhé puice roku 1999. Rust nabidky penéz
korespondoval s obnovenim ekonomické aktivity vzemi a pfilivem
kapitalu do zemé.

Pomérné nizkou inflaci se dafilo udrzovat i v nasledujicich letech. Od
roku 2000 vykazuje zemé kazdoro¢né vysoka tempa ristu s pfiznivou
inflaci pod 4 %. Vyvoj cenové hladiny v Estonsku je znacné
determinovan vyvojem cen v eurozoné. V roce 2001 vSak Estonsko
zaznamenalo o vice nez tfi procenta vy3Si miru inflace nez eurozéna.
Tento rozdil spocival v rustu domacich cen elektfiny, tepla, vefejné
dopravy, ale také mlécnych vyrobk( v disledku jejich nedostatec¢né
nabidky na trhu. V nasledujicich dvou letech mira inflace klesala,
pficemz v roce 2004 doslo ke zméné tohoto trendu a mira inflace az do
soucasnosti roste. Podle narodni banky byl nardst inflace v roce 2004
z 80 % zpUsoben riistem cen potravin.” V roce 2005 se na rostouci
inflaci naopak nejvice podilel riist cen paliva a energii. Rust inflace byl
posilen i rostoucimi mzdami, které rostly rychleji nez produktivita
prace. Jejich rlst je v Estonsku dan silnou poptavkou na trhu prace
v dUsledku vysokého tempa hospodaiského rastu. Monetarni politika

12/ roce 1999 doslo k zastaveni narust svétovych cen, pfi¢emz napfiklad ceny
surovych materialt dokonce poklesly (mimo ropu).
'3 Annual Report 2004. Bank of Estonia. Tallinn 2005.
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zemé reagovala na tuto skuteénost kopirovanim zvySovani klicovych
urokovych sazeb podle Evropské centralni banky, ke kterém dochazi
od roku 2006.

| Litva se od pocatku své nezavislosti potykala se znacné vysokou
inflaci (v roce 1992 prekracujici hranici tisic procent) doprovazenou
ekonomickym poklesem a az do roku 1995 dosahovala nejvyssi miry
inflace mezi pobaltskymi zemémi. To mohlo byt zpisobeno tim, ze
Litva provadéla expanzivni monetarni politiku az do jara 1993, zatimco
napfiklad LotySsko provadélo jiz od podzimu roku 1992 monetarni
restrikci.

Hyperinflace vroce 1992 a nedostatek penéz si vyzadal emisi
zpoc&atku paralelni mény (zemé byla v té dobé stale sou&asti rublové
zbny) talonas, coz zemi umoznilo provadét autonomni monetarni
politiku. Béhem kratké doby doslo k pfeméné vSech rubld pravé za
talonas. Zaroven byl tento krok prvnim krokem k ménové reforme.™
V poloviné roku 1993 byla v zemi zavedena nova ménova jednotka
litas, ktera byla vyménovana v poméru 100 talonas za 1 litas.

Obdobné jako Estonsko i tato zemé zvolila v roce 1994 rezim fixniho
kurzu (s fixaci na dolar) jako kotvu pro snizeni domaci inflace. Rok po
jeho zavedeni doSlo vzemi kpoklesu inflace a obnoveni
hospodarského rustu, ktery sice nedosahoval takovych temp jako
v Estonsku, nicméné byl provazen taktéz nizSi mirou inflace.

Tak jak dochazelo ke sniZzovani miry inflace v druhé poloviné 90. let,
kromé& roku 1999 dochazelo rovnéZz Kk zrychlovani tempa
ekonomického ristu. Tehdy doslo k poklesu ekonomické aktivity
v zemi (vlivem tzv. ruské krize, poklesem exportu &i neudrzitelnosti
fiskalni politiky). Mira inflace v tomto roce dosahla hodnoty pod jedno
procento, a to diky restriktivni monetarni politice (soucasné doslo
i k fiskalni restrikci), kdy se snizila Sir§i ménova zasoba a rostly
urokové sazby.

Jasny desinflaCni trend v zemi trval az do roku 2003 (s vyjimkou
mirného rastu inflace v roce 2001)," kdy doslo k obratu v infladnim
vyvoji. Vroce 2003 doSlo v Litvé dokonce k deflaci pfi historicky
nejvy$sim ekonomickém rustu v zemi pfesahujicim 10 %, ktery vSak
v nasledujicim roce poklesl a od té doby se stabilné pohybuje mezi
sedmi a osmi procenty. Zdrojem poklesu cenové hladiny byly jak
vnitfni (administrativni opatfeni, vykupni ceny zemédélské produkce),
tak vnéjsi faktory (dovozni ceny, spotfebni ceny na zahrani¢nich trzich
atd.). Podle Narodni banky Litvy patfi mezi nejvétSi determinanty

" Ménova reforma v Litvé a LotySsku probihala na rozdil od Estonska

gradualisticky, kdy doSlo k zavedeni paralelnich pfechodnych mén ke
stavajicimu ruskému rublu.

'® Jeho zdrojem bylo zejména zdraZeni cen potravin. Annual Report 2001. The
Bank of Lithuania.
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deflace v uvedeném roce pokles cen telekomunikacnich sluzZeb, jidla
a nealkoholickych napoji a vybaveni do domacnosti. Od nasledujiciho
roku 2004 se inflace kazdorocne zvySuje a v lofiském roce se dokonce
priblizila k Sesti procentum Impulzem pro zvysSujici se miru inflace
v poslednich letech byl zejména celosvétovy rlist cen ropy a paliv, rist
cen potravm a polozek, jejichz ceny jsou predmétem probihajici
deregulace."” Nepfiznivy budouci inflaéni vyvoj v zemi byl faktickou
pfiCinou odmitnuti zapojeni Litvy do eurozény ze strany evropskych
autorit v roce 2006.

Vyvoj inflace v Loty§sku b&hem nami sledovaného obdobi, v podstaté
kopiroval vyvoj ristu cenové hladiny v Estonsku, pouze s tim, Ze na
pfelomu stoleti byla inflace v této zemi niZSi neZ v Estonsku a naopak
od roku 2003 se tempo ristu lotySské cenové hladiny kazdoro¢né
zrychluje a je nejvy3Si mezi pobaltskymi zemémi. Ze vSech ffi
pobaltskych republik zaZilo pravé LotySsko nejvétsi hospodarsky
propad (-34,9 % v roce 1992) po rozpadu Sovétského svazu. Vysoka
inflace vprvni puali 90. let souvisejici s transformaci azejména
liberalizaci cen v podstaté znemoznovala stabilni ekonomicky rust
v zemi. Reakci na inflaci, ktera se vroce 1992 pfiblizila hranici tisic
procent, bylo jednak zavedeni paralelni mény k rublu rublis, ktera byla
v roce 1993 nahrazena novou ménovou jednotkou lat. Diky zavedeni
této ,pfechodné mény“ rublis mohla zemé zacit provadét autonomni
restriktivni ménovou politiku (v fijnu 1992 zvedla centralni banka hlavni
refinan¢ni sazbu na 120 %).

Studie zabyvajici se cenovym vyvojem vzemi v obdobi let 1993
a 2001 uvadi, Ze v ranném stadiu transformace odrazel inflaéni vyvoj
v zemi cenovou liberalizaci a rust uvérd.'® Rostouci nabidka penéz se
prelila do rostouci inflace. Od zavedeni fixniho kurzu (viz dalSi
kapitolu) zmifiuje studie jako inflaéni faktory hospodarsky cyklus,
rostouci konkurenci v fadé sektor(l ¢i administrativni zmény cen.

LotySsku se od konce 90. let dafilo udrzovat miru inflace v intervalu od
dvou do tfi procent. Obdobné jako u ostatnich zemi, i zde nastal zlom
v roce 2004, kdy se inflace pfehoupla pfes hranici Sesti procent a od té
doby vykazuje rostouci tendenci. Rist cenové hladiny byl dan zejména
faktory na strané nabidky (rostouci ceny odrazely rist nakladd).
V disledku pomérné vysokého ekonomického ristu se postupné do
narGstu miry inflace projevila i silnd domaci poptavka. Na uvedeny
vyvoj reagovala centralni banka zpfisnénim ménové politiky, v podobé
dvojiho zvyseni refinanni sazby o 0,5 % a zvySenim pozadavku na
minimalni rezervy. V porovnani s ostatnimi pobaltskymi zemémi se

® Budouci inflaéni vyvoj byl pfi¢inou rostouci inflace bylo pfic¢inou odmitnuti
pruetl eura v Litvé.

’ Jako napr. elektfina ¢i Iékafské sluZzby.
8 Bitans, M., Slakota, D., Tillers, I. (2001): Price Dynamics in Latvia,
Experience and Furture Prospects.
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LotySsko od roku 2004 potyka s jednozna&né nejvyssi mirou inflace,
ktera podle udaju za lorisky rok prekrocila jiz nami sledovanou
referenéni hodnotu. Zaroven v loriském roce doslo k pferuseni trendu
zrychlovani temp ekonomického rustu, ke kterému dochazelo béhem
uplynulych péti let. Roky 2005 a 2006 byly charakteristické expanzivni
politikou finanénich instituci. Meziro¢ni narist domacich uvérl dosahl
v roce 2005 hodnoty 63,2 % a o rok pozdé&ji 56,1 %."® K této Gvérové
expanzi doSlo i pfes zpfisnéni monetarni politiky centralni banky, ktera
v roce 2006 dvakrat zvysila hlavni refinanéni urokovou sazbu. P¥iciny
spocivaji jednak v rustu realnych pfijma obyvatel, benevolentnéjSim
poskytovanim uavérd ze strany finanénich instituci, ale taktéz
optimistickym o€ekavanim v souvislosti s rychlymi tempy ristu narodni
ekonomiky. Rostouci nabidku penéz Ize dokumentovat na vyvoji
ménového agregatu M2, jehoZ meziro€ni narlst vroce 2005 Cinil
36,1 % a o rok pozdéji vzrostl o dalSich 39,7 %. Tyto faktory se
podepsaly na inflaci, jejiz vySe se za uplynuly rok odhaduje na 9,5 %.

Pretrvavajici vysoka mira inflace a obavy z pfehfati ekonomiky vedly
v uplynulém roce k dalSimu zpfisnéni monetarni politiky (v podobé
dalSiho dvojiho rastu Urokovych sazeb), doprovazené viadnim anti-
inflaCnim programem. Zpfisnéni Uvérovych podminek, zmény dani
namifené zejména na trh nemovitosti &i utlumeni nadmérné domaci
poptavky a uvérové expanze mély pomoci snizit inflaci v zemi
a stabilizovat tempa ekonomického rastu.?

transformacnich procesd mezi zemémi stfedni a vychodni Evropy.
Vlada neméla dostateCnou vdli k privatizovani zejména ztratovych
firem a ke zpfisnéni fiskalni politiky. K otaleni dochazelo i v oblasti
liberalizace cen, kdy cely tento proces trval az do konce 90. let.
Pomalé uvolfovani regulovanych cen je patrmé i pfi porovnani
s inflaénim vyvojem s ostatnimi zemémi. Pobaltské zemé& neotalejici
s cenovou liberalizaci si sice prosly hyperinflaci, ale nasledoval zcela
jasny desinflaéni proces. Otaleni a prodluzovani tohoto procesu
znesnadnovalo antiinflaéni Usili vzemi a projevilo se do rostoucich
inflacnich oekavani. Jak plyne z dat, zemé se potykala s dlouhodobé
znaCné& vysokou mirou inflace. Podle studie Dragulin, Radulescu
(1999) byla monetarni politika centralni banky navic naruSovana
neustalymi zadsahy vlady do kurzové politiky.21 Uvedend prace celkové
hodnoti prostfedi, vnémz byla monetarni politika realizovana jako
~nepratelské“ a tudiz jeji moznosti v oblasti antiinflaéni politiky znacné
omezené. Odkladané strukturalni reformy, nestabilni prostfedi, nizka

1% Selected Economic Indicators. EBRD.

2 sjina domaci poptavka se projevovala do prohlubovani schodku bé&Zného
uctu platebni bilance. Ten dosahl v roce 2007 desetinasobné hodnoty oproti
roku 2002. Selected Economic Indicators, EBRD.

z Dragulin, I., Radulescu, E. (1999): Monetary Policy in Romania: Challenges
and Options.
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kredibilita viadni politiky a vysoka mira inflace vyustily v recesi na konci
90. let. Nové zvolend vlada pfiSla vroce 2000 s ekonomickym
programem. Cilem byla stabilita, snizeni inflace a dosazeni
ekonomického ristu v zemi.

Po tfileté recesi se ekonomicky rust podafilo obnovit jiz v roce 2000.
Dulezitym aspektem desinflacniho procesu byla divéra ekonomickych
subjektd v dodrzeni vladou a centralni bankou stanovenych cild
a hospodarskych programd. Vroce 2001 navic doSlo ke zméné
hlavniho cile narodni banky na inflaéni cilovani. Kredibilitu zacala
centralni banka opét ziskavat pfiblizné od roku 2002, kdy se ji zaCalo
dafit snizovat rGst cenové hladiny podle pfedem avizovaného cile.
Z obavy pfed pfilivem spekulativniho kapitadlu do zemé zacala centralni
banka postupné sniZzovat vysoké urokové miry v zemi.? Tempo
snizovani sazeb probihalo tak, aby nebyl ohroZen desinflaéni proces
v zemi. Navic vtomto roce centralni banka sméfovala svou ¢&innost
rovnéz na rozsahlé intervence na devizovych trzich, kterymi mirnila
posilujici tlaky na kurz domaci mény v dlsledku pfilivu kapitalu
(i spekulativniho) do zemé. Na dalSi snizeni inflace mély vliv
sterilizaCnimi operace, kterymi banka stahovala pfebytecnou likviditu
z trhu.

V roce 2005 se mira inflace v zemi poprvé za uplynulych 15 let dostala
pod dvoucifernou hranici, i kdyZz v tomto roce byly v zemi silné inflacni
tlaky zpusobené zejména nadmérnou popté\vkou.23 Nicméné teprve
vroce 2006 se podafilo zkrotit inflaci pod sledovanou referenéni
hranici, pod kterou nema negativni vliv na ekonomicky rast. V letech
2006 a 2007 uspésné pokracoval proces desinflace s tim, Ze centralni
bance se dafi pfi plnéni inflaéniho cile. Celkovy makroekonomicky
(jez na rozdil od predchozi doby nebyla v rozporu s realizovanou
monetarni politikou) se stabilizoval. Ekonomika dosahuje stabilniho
rdstu pfi snizujici se inflaci a centralni bance se dafi smazavat kladny
urokovy diferencial, ktery pfedstavuje lakadlo pro pohyb spekulativniho
kapitalu.

Vyvoj v Rumunsku, obdobné& jako Bulharsku potvrdil, Ze v pfipadé
strukturalnich problému v ekonomice a protahovani jejich feSeni, jsou
moznosti monetarni politiky na vytvarfeni stabilniho prostfedi pro
ekonomicky rdst pomérné omezeny.

Transformacni proces ve Slovinsku byl s ohledem na vychozi dobrou
pozici vzemi spiSe gradualisticky. Pozvolny postup v oblasti
strukturalnich reforem vSak nemél takové disledky jako u Rumunska.
Uvolfiovani statem regulovanych cen trvalo v zemi rovnéz déle nez

2 Napfiklad v roce 2005 €inila diskontni sazba 7,5 % oproti pfedchozimu roku,
kdy jeji hodnota byla 18 % se jedna o velice vyrazné sniZeni aniz by vSak
doslo k narlistu miry inflace. Selected Economic Indicators, EBRD.

% Annual Report 2005. National Bank of Romania.
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u porovnavanych zemi (viz Tabulka ¢&. 2). Cenova liberalizace
probihala nejrychleji v LotySsku s tim, Ze tento proces byl rychly ve
vSech tfech pobaltskych zemich. Naopak Slovinsko se ani v uplynulém
roce nedostalo s Urovni liberalizace cen na stav, kterého bylo napfiklad
v LotySsku a Estonsku dosazeno v roce 1993.

Z obavy pred dusledky monetarni expanze byla od pocatku jasné
deklarovana nezavislost centralni banky na politické moci. Podle
legislativy navic centralni banka mohla vladé poskytovat pouze
kratkodobé pujcky, aby se zamezilo monetizaci dluhu a akceleraci
inflace v zemi. Caprirolo a Lavra¢ (2003) vymezuiji tfi faze ve vyvoji
monetarni politiky ve Slovinsku. V obdobi 1991 az 1995 se monetarni
politika zaméfovala na stabilitu cenové hladiny, kdy operativnim
kritériem byla ménova baze a zprostfedkujicim cilem ménovy agregat
M1. Toto obdobi (celkové monetarni politika Slovinska) bylo
charakteristické nevyuzivanim pfimych zmén urokovych sazeb (ale za
cenu hodné vysoké inflace), banka se radéji omezovala na restrikce
pohybu kapitalu.

Po dosazeni jednociferné inflace, ktera vSak stale prekracovala
hodnotu, od které ma negativni vliv na tempo rustu, doslo de facto ke
zmeéné na tzv. dual targeting policy, kdy cilem byla kurzova a cenova
stabilita (v roce 1996). Tato faze byla rovnéz charakteristicka
zaméfenim pozornosti banky na pohyby kapitélu. K dosaZeni vnitfni
rovnovahy se banka opirala o vyuzivani ménovych agregatt namisto
pfimého ovliviovani urokovych sazeb.”® Nicméné vzhledem
k pretrvavajici vysoké mife inflace se vSak centralni banka Slovinska
rozhodla od roku 2001 zacit cilovat inflaci (s ménovym kurzem jako
nominalni kotvou), a to ve stfednédobém horizontu. Tato strategie se
ukazala jako uspésna, nebot od té doby se Slovinsku dafilo snizovat
rast cenové hladiny, coz bylo dulezité zejména s ohledem na
planovany vstup zemé& do eurozény. Rok 2001 byl rovnéz
charakteristicky  sterilizaénimi  opatfenimi, jejichz cilem bylo
neutralizovat vliv pfilivu kapitalu na ménovy kurz (tato politika byla
uplatiovana i v nasledujicich letech). Slovinska narodni banka
pokraCovala i v nasledujicich letech ke sblizovani urokovych sazeb
k sazbam v eurozéné, pfitemz jejim cilem bylo neohrozit desinflaéni
proces a stabilitu ménového kurzu.

Po vstupu do mechanismu ERM Il vroce 2004 se Slovinsku dafilo
dosahovat nizké miry inflace a diky spIlnéni ostatnich konvergencnich
kritérii se v roce 2007 stalo soucasti eurozony. Zajimavosti je, ze na
rozdil od vétSiny zemi nedoslo ve Slovinsku v roce 2004 k preruseni
desinflacniho procesu v souvislosti se vstupem do EU. Pfi¢ina spociva

% PFiginou byl tzv. fear of paying, coz je ,preference monetarnich autorit
pouzivat netrzni zplsoby k ocefiovani nastroji monetarni politiky, vcetné
kapitalovych kontrol, za u¢elem minimalizace nakladt souvisejicich s realizaci
monetarni politiky.“ (Caprirolo a Lavrag, 2003).
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ve vhodné makroekonomické politice, ktera zmirnila vliv vnéjsich Soku
(jako zménami spotfebni dané byl tlumen vliv rGstu cen ropy na
domaci cenovou hladinu) na rdst cenové hladiny.
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4. VYVOJ MENOVYCH KURZU

V nasledujici kapitole se budeme zabyvat rozborem vyvoje ménovych
kurzd a jejich vazbou na ekonomicky rlist. Narodni centralni banky
zkoumané skupiny zemi uplatriuji dva rozdilné rezimy ménové politiky
a tomu odpovidajici kurzové reZimy. Centraini banky Bulharska,
Estonska, Litvy a LotySska provadi monetarni politiku v reZimu cilovani
ménového kurzu. Kurzovy rezim téchto zemi ma tak logicky podobu
fixniho kurzu. Rumunsko a Slovinsko ciluji inflaci, a to vrezimu
plovouciho ménového kurzu.

V souvislosti s ekonomickym ridstem se jako problematicka mize jevit
volatilita kurzu. Nicméné proti kurzovym zménam se ekonomické
subjekty mohou zajistit. Nadmérné vykyvy kurzu vSak mohou mit
negativni vliv na vyvoj cenové hladiny a mohou tudiz zhorSovat
celkovou stabilitu makroekonomického prostfedi v zemi.

Z hlediska vlivu ménového kurzu na ekonomicky rlist se jako ne zcela
bezproblémové jevi jeho vychyleni od dlouhodobé rovnovazné urovné.
Nadhodnoceni kurzu oproti jeho rovnovazné urovni je povazovano za
faktor, ktery ma negativni vliv na hospodaisky rast.? Ménovy kurz
muze slouzit jako prostfedek pro zvySeni konkurenceschopnosti
domacich vyrobku a stimulace exportu, a to diky jeho zamérnému
udrzovani na podhodnocené urovni oproti kurzu rovnovaznému
(pfikladem muiZze slouzit Cina, ktera zafixovala kurz k dolaru a udrzuje
ho i pfes provedené revalvace stale na stale nizké arovni.?®

V druhé poloviné 90. let postihla Bulharsko znacna finanéni krize.
Hyperinflace, vyrazné znehodnoceni (viz Graf &. 1) narodni mény ke
kterému doSlo na vroce 1996 a pokraCovalo v roce nasledujicim Ci
kriticky pokles zahrani¢nich rezerv byly pfimymi dusledky této krize.
Centralni banka ztratila kontrolu nad nabidkou penéz a dosaZzenim
svého cile v podobé stability narodni mény. Novy kurzovy reZim ve
formé meénového vyboru mél pfispét k vnitini ekonomické stabilizaci.
Obdobné jako u vySe uvedenych zemi, doslo i v Bulharsku, o par let
pozdéji (v roce 1999) logicky ke zméné referenéni mény na euro. Pfi
fixaci byl kurz stanoven na 1.95583 LEV = 1 EUR. Tento pomér byl
zvolen podle konverzniho poméru némecké marky za 1 EUR, nebot
predtim byla leva fixovana pravé na némeckou marku.?” Rada studii
se shoduje na tom, ze ménovy vybor mél a ma pozitivni vliv na vyvoj

% Je tomu tak zejména v dusledku depreciacnich tlaki a negativniho vlivu na
investice a obchod.

% Coudert, V.,Couharde, C. (2007): Real equilibrium exchange rate in China is
the renminbi undervalued?

" pavodné (1997) to bylo v poméru 1000 LEV za 1 marku, pfi¢emz v roce
1999 byla bulharska narodni ména redenominovana v poméru 1000:1. Zdroj
BNB: Annual Report 1997.
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bulharské ekonomiky.28 Hlavni pfinos fixniho kurzu spocdiva ve
vytvorfeni stabilnéjSiho makroekonomického prostfedi v zemi. Zarover
se ukazal nezastupitelny vyznam soucinnosti fiskalni politiky, zejména
co se tyCe tlaku na rozpoctovou disciplinu. V krizovém obdobi to byla
pravé opatfeni fiskalni politiky, diky kterym se systém ménového
vyboru podafilo udrzet.

Rozsah znehodnoceni bulharské mény Ize demonstrovat na vyvoji
kurzu BGN/USD. K vyraznému skokovému znehodnoceni bulharské
mény do$lo v unoru 1997, kdy b&hem zmifiovaného mésice ména
depreciovala o témé&f 110 %. V Graf €. 1 |ze vidét, Ze v nasledujicich
meésicich doSlo k mirné korekci, ktera vSak byla s ohledem na puvodni
depreciaci velmi slaba.

Graf €. 1 Vyvoj nominalniho kurzu BGN/USD béhem finanéni krize
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Zdroj: FX History: Historical Currency Exchange Rates. Dostupné na:
http://oanda.com

Dalsi zemi, ktera se dlouhodobé vzdala autonomie monetarni politiky a
determinovala jeji hlavni ¢innost na udrzeni vnéjsi stability mény je
Estonsko. Sougasti ménové reformy z roku 1992% byla fixace nové
zavedené meény na némeckou marku vpoméru 1 DEM = 8 EEK.
Estonsko se na pocatku 90. let potykalo s hyperinflaci a zavedeni
pevného kurzu mélo pomoci s restrukturalizaci a stabilizaci doméaci
ekonomiky. Tzv. systém currency board zlstal zachovan az do
souCasné doby. Jedinou zménou bylo, Ze v okamzZiku zavedeni
jednotné mény euro vroce 1999 vystfidalo marku jako referenéni
ménu pravé nove vzniklé euro (1 EUR = 15,6466 EEK).

Celkové se fixace kurzu v Estonsku jevi jako dlouhodobé dobré
rozhodnuti, nebot cenovy vyvoj vzemi je pomérné stabilni
(v uplynulém roce se vSak tempo jejiho rlstu zvysilo), hospodarstvi
roste ustalenym tempem a postupuje i proces realné konvergence
k zemim EU. Estonska koruna je navic dlouhodobé nejstabilngjsi

% Blize napfiklad Sorsa, P. (2002): The Currency Board is Likely to Continue
to Serve Bulgaria Well.

% Ménova reforma vroce 1992 ustanovila Narodni banku Estonska jako
jedinou instituci odpovédnou za ménovou politiku a zavedla kroon (namisto
rublu) jako narodni platidlo.
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ménou z celé analyzované skupiny zemi, nebot’ je fixovana vugci euru a

Z divodu dlouhodobé fixace domaci mény na euro neuvadime graf
vyvoje nominalniho kurzu EEK/EUR, ale graf vyvoje kurzu EEK/USD.

Graf €. 2: Vyvoj nominalniho kurzu EEK/USD
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Zdroj: FX History: Historical Currency Exchange Rates. Dostupné na:
http://oanda.com

Obdobné jako ostatni zemé& z ,rublové zény,“ i Litva se potykala na
pocatku 90. let s trojcifernou inflaci. Rovnéz Litva zvolila rezim fixniho
kurzu v oCekavani, Ze pfipoutani narodni mény k méné referenéni
v roce 1994 americky dolar a o osm let pozdé&ji euro. Bylo tak u¢inéno
zejména s ohledem na vyznamnost obchodu se zemé&mi pouzivajicimi
euro. Kvaznému ohrozeni systému ménového vyboru doslo v roce
1999, a to zejména z dlvodu znacné nestabilni ekonomické situace
v zemi. Jiz od pocatku zavedeni fixniho kurzu v zemi byla UspéSnost
jeho fungovani znacné ovlivnéna nedisciplinovanou fiskalni politikou
vlady. V roce 1999 dosahl deficit rozpoc¢tu 8,5 % HDP a vlada zacala
mit potize s vypUjcovanim prostfedk(l. Nedivéra v domaci ménu se
projevila jeji intenzivni konverzi na dolary. Diky razantni politice
konzervativni vlady se v8ak podafilo pfedejit bankovni krizi a udrzet
stanoveny kurz.

Podle zpravy Mezinarodniho ménového fondu®® mélo zavedeni
pevného kurzového rezimu currency board celkové pozitivni viiv na
ekonomiku Litvy. Zavér dokumentu zmifiuje vyznam stabilniho kurzu
v nestabilnim politickém prostfedi s populistickymi tlaky.

Vyvoj kurzu LTL/EUR, jak je znazornén v Graf €. 3, byl v letech 2000
a 2001 determinovan apreciaci dolaru. Od roku 2002 je vzajemny kurz
lotySské mény litas a eura stanoven pevné na 3,4528 litas za euro.

% Alonso-Gamo, P, — Fabrizio, S. — Kramarenko, V. — Wang, Q. (2002):
Lithuania: History and Future of the Currency Board Arrangement.
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Graf &. 3: Vyvoj nominalniho kurzu LTL/EUR
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Zdroj: FX History: Historical Currency Exchange Rates. Dostupné na:
http://oanda.com

Dlouhodobou tradici ma systém fixniho kurzu v LotySsku. Jiz v roce
1994 byla narodni ména lat zafixovana k ménové jednotce uzivané
v ramci Mezinarodniho ménového fondu SDR.*' Vzhledem ke stabilité
narodni meény nebyla centralni banka nucena ménit puvodné
stanoveny kurz** béhem celé doby fixace k SDR. V roce 2005 doslo ke
zméné referenéni mény, a to ofekavané na euro. Tento logicky krok
byl u€inén zejména s ohledem na prohlubujici se vazby s obchodnimi
partnery z EU a planované ¢lenstvi v eurozéné. VUci nové referencni
meéné se narodni banka rozhodla ponechat povolené oscilacni pasmo
+/- 1 %, které uplatfiovala i pfi pfedchozi fixaci mény. V ramci ERM II,
jehoz soucasti je LotySsko od unora 2005, je povoleno fluktuacni
pasmo +/- 15 % od centralni parity, pfesto se vSak zemé rozhodla
zachovat plvodni uzsi pasmo.

Graf €. 4: Vyvoj nomindlniho kurzu LAT/EUR
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Pfi pohledu na vy3e uvedeny Graf & 4 lze usuzovat na pomérné
vysokou stabilitu doméaci mény lat od roku 2005. Nicméné za timto
vyvojem stoji intervenéni politika domaci centralni banky. Jak uvadi
centralni banka LotySska a jak je patrné z nasledujici tabulky, zejména

¥ SDR byla tvofena koSem mén Némecka, Japonska, Francie, Velké Britanie
a USA.
%2 4 SDR = 0.7997 LVL (Narodni banka LotySska).
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vletech 2005 a 2006 provadéla banka znacéné intervence proti
posilovani domaci mény lat na devizovych trzich. V roce 2006 dosahl
objem nakoupenych eur historicky nejvy8Siho objemu, a to v hodnoté
1008,7 miliénd lat. V roce 2006 doslo k vyraznému narUstu devizovych
rezerv, a to o pfiblizné 73 % v porovnani se stavem v roce predesiém.
V uplynulém roce vzrostly meziro&né rezervy o pouhych 15 %, to vSak
neznamena, Ze by centralni banka upustila od intervenci, ale v tomto
roce kurz nejdfive oslaboval (banka rozpoustéla rezervy) a nasledné
posiloval (zvySovani rezerv) a tudiz se urcity narGst a pokles rezerv
vykompenzoval.

Tabulka €. 3: Vyvoj devizovych rezerv v LotySsku

devizové rezervy
rok objem ke konci roku v mil. meziro¢ni zména v %
LAT
2001 777,3 38,0
2002 788,4 1,4
2003 830 5,3
2004 10434 257
2005 1399,8 34,2
2006 2417,0 72,7
2007 2786,9 15,3

Zdroj: Narodni banka LotySska

Flexibilni mé&novy kurz ma v Rumunsku dlouholetou tradici, nebot
tento kurzovy rezim funguje v zemi jiZ od roku 1991. Na rozdil od
nékterych vySe uvedenych zemi se Rumunsko rozhodlo neopustit
rezimu floatingu i pfes donedavna znacné vysoké miry inflace a nizkou
kredibilitu centrélni banky. B&hem prvni poloviny 90. let vSak byla
monetarni politika zna¢né ovliviiovana neustalymi zasahy vlady. Vladni
intervence do kurzové politiky znaéné svazovaly ruce centralni bance
a omezovaly provadéni monetarni politiky. Teprve od roku 1997 se
hovofi o tom, Ze kurz je urovan mechanismem nabidky a poptavky
a a kurzova politika je plné v kompetenci narodni banky.

Narodni banka Rumunska Casto provadi intervence na devizovych
trzich (nad ramec volného floatingu) s cilem usmérfiovat vyvoj kurzu
a proto se v souvislosti s rumunskym kurzovym reZimem &asto mluvi
spiSe jako o fizeném floatingu.33 Tzv. kontrolovana depreciace
rumunské mény, ke které dochazelo nepfetrZité az do konce roku
2004, méla rovnéZz za cil zmirit problémy s cenovou
konkurenceschopnosti pramyslu &i utlumit mozné problémy s likviditou
na finanénich trzich v pfipadé neodekavané deficitni viadni politiky.**
Rok 2005 byl ve znameni ménové reformy. Ménovou jednotku ROL

s Napf. Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy in Southeastern
Europe and Turkey: Some Stylized Facto. Oesterreichische Nationalbank.
% Zdroj: Oesterreichische Nationalbank.
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nahradil novy RON, a to pfi konverznim pomé&ru 10000 ROL (staré lei)
za 1 RON (nové leu). Co vedlo Narodni banku Rumunska k tomuto
kroku? Jak sama uvadi, jedna se o pfipravny krok pfed pfijetim eura a
zaroven snahu o to, aby se nominalni Uroveri cenové hladiny podobala
té v EU, rovnéz jde o urity symbol konce obdobi, kdy zemi trapila
vysoka inflace.*

Graf €. 5: Vyvoj nominalniho kurzu RON/EUR
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Zdroj: FX History: Historical Currency Exchange Rates. Dostupné na:
http://oanda.com

Pokud se podivame na vyvoj kurzu RONU vuéi EURU, ten mél az do
konce roku 2004 pomérné jasny znehodnocujici se trend (kontrolovany
intervencemi centralni banky). Zména nastala v roce 2005, kdy kurz
zacal posilovat a tento vyvoj vydrZzel aZz do konce roku 2007. Rok 2005
byl ve znameni pfilivu kapitalu do zemé&, a to zejména diky vysokému
urokovému diferencialu vzemi a prfedchozimu nominalnimu
zhodnoceni kurzu vi&i euru. Narodni ména tak nadale posilovala,
i kdyZz v obavé z pfiliSného posileni kurzu provadéla centralni banka
sterilizaCni intervence a Caste¢né toto posileni tlumila. Sterilizacni
intervence, jejichz cilem je tlumit vliv pfilivu kapitalu na kurz, provadi
centralni banka jiz od roku 2002. V té dobé& v&ak byl objem pfichoziho
kapitalu mensi a proto se jeho vliv na apreciaci podafilo neutralizovat.
PFiliv kapitélu a apreciaCni tlaky na kurz pokracovaly i v uplynulych
letech.®®

Slovinsko je zatim jedinou zemi =z analyzované skupiny, ktera
vstoupila do eurozoény a pfijala spole€nou ménu euro. Vyvoj kurzového
rezimu se odvijel od zmény rezimu monetarni politiky, i kdyz de jure je
kurzovym rezimem od pocatku samostatnosti zemé Fizeny floating.
Béhem pocatecniho obdobi stabilizace ekonomiky doslo k prestreleni
ménoveho kurzu v letech 1993/1994 s naslednou apreciacni korekci
v roce 1995. V letech 1996 az 2001 mél kurzovy rezim fakticky podobu
pasivniho crawlingu, kdy se centralni banka snazila omezit volatilitu
kurzu, zejména jeho znehodnoceni ke kterému dochazelo mimo jiné

% Annual Report 2005. National Bank of Romania.

% Ke konci roku 2006 centralni banka opét provadéla Casteéna opatieni
s cilem sterilizovat nadmérnou likviditu na penéznim trhu (Annual Report 2006.
National Bank of Romania).
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diky rustu inflanich o€ekavani a ristu salda bézného uétu v disledku
silné domaci poptavky na konci 90. let. V té dobé provadélo Slovinsko
tzv. dual targeting policy. K dalsi zméné doSlo v roce 2001, jednak
s ohledem na integracni procesy, ale taktéz kvuli pfetrvavajici inflaci.
Ménovy kurz nasledoval oznamenou depreciacni trajektorii a de facto
mél podobu aktivniho crawlingu. Stabilita ménového kurzu se stala
prioritou a proaktivni politka centralni banky na devizovych trzich méla
za cil fizeni depreciace domaciho tolaru (mirnéni jejiho tempa) a tudiz
snizeni inflace. Navic v roce 2001 provadéla slovinska narodni banka
devizové intervence, jejichZ cilem bylo zabranit vlivu pohybu kapitalu
na ménovy kurz. Tyto operace pokracCovaly i v nasledujicich letech.

Graf &. 6: Vyvoj nominalniho kurzu SIT/EUR
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Zdroj: FX History: Historical Currency Exchange Rates. Dostupné na:
http://oanda.com, Narodni banka Slovinska

PFi pohledu na Graf €. 6 je patrné, Ze od pocatku sledovaného obdobi
se slovinsky tolar stabilné znehodnocuje bez vyraznéjSich fluktuaci.
PficemZ od okamZiku zapojeni zemé& do ERM Il se kurz slovinského
tolaru pohyboval takika na Urovni centralni parity a na této urovni byl
rovnéz neodvolatelné zafixovan pfi pfechodu na euro 1. ledna 2007.
Diky mimofadné stabilnimu kurzu tak Slovinsko nasledné nemuselo
feSit problém na jaké drovni kurz zafixovat.

Nyni se podivejme na stabilitu jednotlivych kurz( vaci euru a dolaru
béhem uplynulych osmi let. Toto obdobi bylo zvoleno s ohledem na
kratkou existenci mény euro. Nize uvedena Tabulka €. 4 prezentuje
volatilitu mén jednotlivych zemi vi¢&i euru a dolaru. Kvypoc&tu byla
pouzita smérodatna odchylka pfislusného meénového kurzu, vzdy
k poslednimu dni v kazdém mésici.

Tabulka €. 4: Volatilita ménovych kurzud

Volatilita | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
kurzu Bulharsko (BGN)
EUR X X X X X X X X
UsSD 0,147 |0,060 0,125 | 0,077 | 0,063 | 0,060 | 0,048 | 0,060
Estonsko (EEK)
EUR X | x| x | x| x| x| x | x

24




Usb [0,814 |0,527 | 1,033 [0,618 | 0,485 | 0,480 | 0,397 | 0,446

Litva (LTL)
EUR [ 0,17 [0,092] X X X X X X
USsD X X 0,227 | 0,139 0,107 | 0,105 | 0,087 | 0,101

LotySsko (LAT)

EUR 0,017 | 0,009 |0,020 | 0,014 | 0,014 | 0,002 | 0,001 | 0,005

usD 0,013 | 0,007 ] 0,018 | 0,014 | 0,010 | 0,022 | 0,017 | 0,021

Rumunsko (RON)

EUR 0,175 |0,191]0,222 | 0,164 | 0,062 | 0,106 | 0,052 | 0,124

uUsD 0,249 | 0,206 | 0,037 | 0,051 ] 0,169 | 0,092 | 0,116 | 0,093

Slovinsko (SIT)

EUR 3,924 | 2,74 | 2579 | 3,144 | 1,787 | 1,575 | 0,499

X

usD 13,751 | 7,131 | 13,129 | 9,054 | 7,415 | 6,640 | 6,601

X

Poznamka: X znamena fixni kurz na danou ménu.

Zdroj: FX History: Historical Currency Exchange Rates. Dostupné na:
http://oanda.com, vlastni vypocty

Pokud jde o udaje pro Estonsko, Loty§sko a Slovinsko, smérodatna
odchylka u téchto zemi je pro porovnani s ostatnimi zemémi
,zkreslend” diky znaéné rozdilnému nastaveni doméciho kurzu — poctu
domacich jednotek za jedno euro.’” Vezmeme-li tyto rozdily v Gvahu,
tak vici euru se jako nejstabilngjSi (mimo zemé fixujici svlj kurz
k euru) jevi ména Slovinska a LotySska. Vuc¢i americkému dolaru
bulharska leva a slovinsky tolar. Naopak nejvolatilngjsi vici euru je
rumunska ména a vUCi dolaru lotySsky lat a o néco lépe, i kdyz
v porovnani s ostatnimi stale volatilni, jsou mény Litvy a Bulharska
(obé currency board). Celkové se tedy jako nejvice stabilni ména jevi
estonska koruna (diky fixaci na euro a nizké volatilité k dolaru) a jako
nejvice volatiini mény LotySska a Rumunska. NejstabilngjSi ménou
v rezimu floatingu je slovinsky tolar.

Podivejme se nyni na to, jak jsou na tom jednotlivé zemé s vychylenim
ménovych kurzl od své dlouhodobé rovnovazné urovné. K posouzeni
nadhodnoceni ¢&i podhodnoceni mén je pouzit koeficient ERDI
(Exchange Rate Deviation Index). Pokud dosahne hodnoty mens$i nez
jedna, je dany ménovy kurz nadhodnoceny; pfekro€i-li tuto hodnotu,
muazeme kurz povazovat za podhodnoceny. Jak jsme jiz uvedli, jako
negativni s ohledem na rist budeme povazovat kurz nadhodnoceny,
u podhodnoceného kurzu nebyla vazba na rlst prokazana. Jak je
patrné z Tabulka &. 5, mé&nové kurzy zkoumané skupiny zemi byly
béhem sledovaného obdobi (a vsouCasnosti stale jsou)
podhodnocené a vykazuji trend pfiblizovani se k rovnovazné urovni

3 Napfiklad v LotySsku Cinil kurz k prosinci 2007 0,4803 EEK/USD, kdeZto
u ostatnich zemi se kurz pohyboval v intervalu od 1 do 10 a tudiz pfi stejné
volatilité¢ je smérodatna odchylka v LotySsku 10krat menSi. U Estonska je
10krat vySSi a u Slovinska je 100krat vyssi.
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(ERDI = 1). Bé&hem celého obdobi se nejblize své rovnovaze
pohyboval slovinsky tolar, jehoz kurz vic&i dolaru se v soucasnosti
velice blizi dlouhodobé rovnovazné durovni. Vyrazné pfiblizeni
k rovnovazné urovni, ke kterému dosSlo v roce 1995, bylo vysledkem
posilovani kurzu tolaru vtomto roce, poté se kurz vlc&i dolaru opét
vratii na trajektorii znehodnoceni. Na druhé strané nejvice
podhodnocenou ménou je jednoznacné bulharska leva. Pocate¢ni
podhodnoceni u této mény sice nebylo tak vysoké jako napfiklad
v pfipadé Litvy ¢i LotySska, ale pfiblizovani k rovnovaze probiha
mnohem pomalejSim tempem nez u ostatnich zemi.

Tabulka €. 5: Koeficient ERDI pro analyzované zemé

Bulharsko | Estonsko | Litva | LotySsko | Rumunsko | Slovinsko
1991 X X X X X 1,70
1992 X X 14,75 9,13 3,00 1,66
1993 2,00 4,90 8,86 5,58 3,50 1,73
1994 5,00 3,51 5,09 3,44 4,00 1,63
1995 3,00 2,41 3,54 2,60 3,33 1,23
1996 4,25 2,07 2,99 2,50 3,75 1,28
1997 4,00 2,20 2,65 2,52 3,74 1,42
1998 3,45 2,07 2,58 242 2,93 1,40
1999 3,52 2,09 2,63 2,32 3,56 1,46
2000 3,85 2,29 2,67 2,40 3,56 1,73
2001 3,82 2,29 2,74 2,48 3,54 1,78
2002 3,57 2,13 2,57 2,44 3,33 1,66
2003 2,98 1,78 2,20 2,19 2,77 1,38
2004 2,62 1,62 2,00 2,00 2,41 1,28
2005 2,62 1,56 1,94 1,93 1,98 1,30
2006 2,46 1,50 1,88 1,81 1,78 1,29

Zdroj: United Nations Statistics Division. Common Database. Advanced Data
Extract, vlastni vypocty
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5. ZAVER

V této praci jsme zabyvali zkoumanim toho, jaky vliv muze mit
monetarni politka na ekonomicky rlst, a to zejména z hlediska
pusobeni této politiky na makroekonomické prostfedi. Spoleénym
faktorem, ktery ovliviiuje monetarni politiky jednotlivych zemi, je
povinnost jejich vstupu do eurozény. Tento zavazek pfijaly vSechny
zemé svym vstupem do Evropské unie, nicméné termin jeho naplnéni
si stanovi kazda zemé na zdkladé svého vlastniho rozhodnuti.

Z hlediska vazby na ekonomicky rist je dllezity zejména stabilni
a predikovatelny vyvoj cenové hladiny, pfiemz empiricky byl ovéfen
negativni vliv inflace na ekonomicky rast pfi pfekroceni prahové
hodnoty (8 % ¢Ci 10 %). Stabilita cenové hladiny je hlavnim cilem vSech
Sesti centralnich bank. Konkrétni rezim ménové politiky si zemé zvolily
s ohledem na kurzovy rezim.

Bé&hem sledovaného obdobi nami analyzované zemé s vyjimkou
finanéni a bankovni krizi, prochazely procesem postupného snizovani
miry inflace. PferuSeni desinflaéniho procesu zaznamenalo v témze
roce i Rumunsko. Neschopnost vypofadat se s vysokou inflaci
v pribéhu 90. let vedla u nékterych zemi k zafixovani ménového kurzu
a tim padem k determinaci hlavniho ukolu monetarni politiky na
udrzeni vnéjSi stability mény (napf. Litva &i Bulharsko). Béhem
poslednich let ma inflaéni vyvoj analyzovanych zemi podobny trend, at
uz se jedna o vSeobecny celkem znacny pokles miry inflace v roce
2003 ¢&i zrychleni tempa ristu cen v roce nasledujicim (zplsobeny
celosvétovym riistem cen paliv, energii a potravin).

Zemé, kterym se podafilo snizit inflaci pod vySe uvedenou referenéni
8% hranici, dosahuji vuplynulych letech vyrazné vy33iho
a stabilnéjSiho ekonomického ristu (Estonsko, Litva a LotySsko). Tyto

tfi zemé& dosahuji dlouhodobé& nejnizSich a nejstabilngjSich
(s nejmensimi vykyvy) mér inflace.

VétSina z nami zkoumané skupiny zemi se v sou¢asné dobé pfiklani
k rizné podobé fixniho kurzu. Pomérné dlouhou tradici ma fixni kurz
v pobaltskych zemich. U zemi, které zavedly fixni kurz v dusledku
neuspésného boje s pretrvavajici inflaci (napf. Bulharsko &i Estonsko)
byl s postupem ¢asu tento krok hodnocen pozitivné. Navic Estonsko
a LotySsko, které maiji zafixovan svdj ménovy kurz po nejdelSi obdobi,
v porovnani s ostatnimi zemémi dosahuji nejvysSiho ekonomického
rdstu. Nicméné uvedena skupina zemi je pfili§ mala a ¢asova osa pfili$
kratkd na to, abychom mohli Cinit zavéry o vazbé fixniho kurzu na
ekonomicky rist.

Estonsko nejenom Ze patfi kzemim snejniz§i mirou inflace
a dosahuje nejvy$Sich temp ekonomického ristu, ale taktéz je
estonska koruna nejstabilnéjSi ménou (z velké miry diky fixaci k euru).
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Mény vSech analyzovanych zemi byly b&hem sledovaného obdobi
ohodnoceny na zakladé vypoctu koeficientu ERDI jako podhodnocené.
Podle dosavadnich teoretickych poznatkl byl negativni vliv na
ekonomicky rust pozorovan pouze v pfipadé nadhodnoceného kurzu,
coz znamena, ze v naSem pfipadé by hodnoty ménovych kurzi
nemély mit negativni vliv na rust.

Moznosti monetarni politiky jak ovlivnit ekonomicky rist spocivaji
zejména ve vytvareni stabilniho makroekonomického prostfedi. Vyvoj
v Bulharsku a nasledné i Rumunsku prokazal, jak omezené mohou byt
moznosti monetarni politiky v pfipadé problém( v realném sektoru.

28



6. LITERATURA

ALONSO-GAMO, P, — FABRIZIO, S. - KRAMARENKO, V. — WANG,
Q. (2002): Lithuania: History and Future of the Currency Board
Arrangement. IMF Working Papers. WP/02/127. Dostupné na:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02127 .pdf.

Annual Report 1999. Bank of Estonia. Tallinn 2000. Dostupné na:
http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikatsioonid/seeriad/
aastaaruanne/.

Annual Report 2001. Bank of Estonia. Tallinn 2002. Dostupné na:
http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikatsioonid/seeriad/
aastaaruanne/.

Annual Report 2004. Bank of Estonia. Tallinn 2005. Dostupné na:
http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikatsioonid/seeriad/
aastaaruanne/.

Annual Report 2005. Bank of Estonia. Tallinn 2006. ISSN 1406-1414.
Dostupné na: http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikatsi
oonid/seeriad/aastaaruanne/.

Annual Report 2004. Bank of Latvia, pp. 117. 2005. ISSN 1407-1800.
Dostupné na: http://www.bank.lv/eng/main/all/pubrun/lbgadaparsk/.

Annual Report 2005. Bank of Latvia, pp. 122. 2006. ISSN 1407-1800.
Dostupné na: http://www.bank.lv/eng/main/all/pubrun/lbgadaparsk/.

Annual Report 2006. Bank of Latvia, pp. 121. 2007. ISSN 1407-1800.
Dostupné na: http://www.bank.lv/eng/main/all/pubrun/lbgadaparsk/.

Annual Report 2004. Bank of Slovenia, pp. 118. ISSN 1581-2117.
Dostupné na: http://www.bsi.si/iskalniki/letna_porocila_en.asp?Mapald
=711.

Annual Report 1997. Bulgarian National Bank, pp. 186. 1998.
Dostupné na: http://www.bnb.bg/bnb/home.nsf/fsWeblndex?Open
Frameset.

Annual Report 1999. Bulgarian National Bank, pp. 164. 2000.
Dostupné na: http://www.bnb.bg/bnb/home.nsf/fsWeblndex?Open
Frameset.

Annual Report 2000. Bulgarian National Bank, pp. 164. 2001.
Dostupné na: http://www.bnb.bg/bnb/home.nsf/fsWeblndex?Open
Frameset.

Annual Report 2003. Bulgarian National Bank, pp. 159. 2004.
Dostupné na: http://www.bnb.bg/bnb/home.nsf/fsWeblndex?Open
Frameset.

29



Annual Report 2003. Magyar Nemzeti Bank, pp. 68. ISSN 1216-6197.
Dostupné na: http://english.mnb.hu/engine.aspx?page=mnben_eves
jel.

Annual Report 2004. Magyar Nemzeti Bank, pp. 98. ISSN 1216-6197.
Dostupné na: http://english.mnb.hu/engine.aspx?page=mnben_eves
jel.

Annual Report 2006. Magyar Nemzeti Bank, pp. 79. ISSN 1216-6197.
Dostupné na: http://english.mnb.hu/engine.aspx?page=mnben_eves
jel.

Annual Report 1998. National Bank of Poland, pp. 97. 1999. ISSN
1427-0285. Dostupné na: http://www.nbp.pl/.

Annual Report 2003. National Bank of Poland, pp. 266. 2004. ISSN
1427-0285. Dostupné na: http://www.nbp.pl/.

Annual Report 1998. National Bank of Romania. ISSN 1453-3928.
Dostupné na: http://www.bnro.ro/def_en.htm.

Annual Report 2004. National Bank of Romania, pp. 306. ISSN 1453-
3928. Dostupné na: http://www.bnro.ro/def_en.htm.

Annual Report 2005. National Bank of Romania, pp. 168. ISSN 1453-
3928. Dostupné na: http://www.bnro.ro/def_en.htm.

Annual Report 2006. National Bank of Romania, pp. 180. ISSN 1453-
3928. Dostupné na: http://www.bnro.ro/def_en.htm.

Annual Report 2001. The Bank of Lithuania, pp. 134. Vilnius 2002.
ISSN 1648-9039. Dostupné na: http://www.Ib.Ilt/eng/publications/
index.html.

Annual Report 2003. The Bank of Lithuania, pp. 154. Vilnius 2004.
ISSN 1648-9039. Dostupné na: http://www.lb.It/eng/publications/
index.html.

Annual Report 2004. The Bank of Lithuania, pp. 164. Vilnius 2005.
ISSN 1648-9039. Dostupné na: http://www.Ib.lt/eng/publications/
index.html.

Annual Report 2005. The Bank of Lithuania, pp. 134. Vilnius 2006.
ISSN 1648-9039. Dostupné na: http://www.Ib.It/eng/publications/
index.html.

Annual Report 2006. The Bank of Lithuania, pp. 106. Vilnius 2007.
ISSN 1648-9039. Dostupné na: http://www.Ib.lt/eng/publications/
index.html.

BAILIU, J. — LAFRANCE, R. — PERRAULT, J. (2002): Does Exchange
Rate Policy Matter for Growth? Working Paper 2002-17. Bank of
Canada, 2001. ISSN 1192-5434.

30



BALYOZOV, Z. (1990): The Bulgarian Financial Crisis of 1996-1997.
BNB Discussion Paper 7/1999.

BITANS, M. — SLAKOTA, D. — TILLERS, 1. (2001): Price Dynamics in
Latvia, Experience and Furture Prospects. Riga 2001. Bank of Latvia.

CAPRIROLO, G. — LAVRAC, V. (2003): Monetary and Exchange Rate
Policy in Slovenia. Ezoneplus Working Paper No. 17G: Regional Input
on Monetary and Fiscal Policie Supplement to Working Paper No. 17.
Jean Monnet Centre of Excellence. Dostupné na:
http://ideas.repec.org/p/ezo/ezppap/wp17g.html.

COUDERT, V. — COUHARDE, C. (2007): Real equilibrium exchange
rate in China is the renminbi undervalued? Journal of Asian
Economics, Vol. 18, Issue 4, August 2007. Pp. 568-594.

DAIANU, D. — VRANCEANU, R. (2001): Subduing High Inflation in
Romania. How to Better Monetary and Exchange Rate Mechanisms?
William Davidson Working Paper Number 402. Pp. 33. 2001. Dostupné
na: http://www.bus.umich.edu/KresgeL.ibrary/Collections/Working
papers/wdi/wp402.pdf.

DRAGULIN, 1. — RADULESCU, E. (1999): Monetary Policy in
Romania: Challenges and Options. RCEP Working Paper no. 15/1999.

FILACEK, J. (2004): Role o&ekavani v ménové politice. FSV UK
(Praha): Disertacni prace. 2004.

Five Years in the Monetary Developent of the Baltic States:
Differences and Similarities. Bank of Estonia. Dostupné na:
http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikatsioonid/seeriad/b
ulletan/bylletaan97/_5/article/article1/index.html?objld=281301.

GHOSH, A. R. - GULDE, A. — OSTRY, J. D. - WOLF, H. (1996): Does
the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth?
Washington, D. C.: International Monetary Fund. ISBN 1-55775-614-7.

GILLMAN, M. — HARRIS, M. N. — MATYAS, L. (2001): The Negative
Inflation-Growth Effect: Theory and Evidence. Melbourne Institute
Working Paper No. 12/01. Australia: The University of Melbourne,
2001. ISSN 1328-4991.

Inflation Rate. Eurostat. Dostupné na: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
portal/page?_pageid=1073,46870091& dad=portal&_schema=PORTA
L&p_product code=EB040.

KHAN, M. S. — SENHADJI, A. S. (2001): Threshold Effects in the
Relationship Between Inflation and Growth. International Monetary
Fund Staff Papers. Vol. 48, No. 1. 2001.

KNOBL, A. — SUTT, A. — ZAVOICO, B. (1996): The Estonian Currency
Board: Its Introduction and Role in the Early Success of Estonia’s
Transition to a Market Ekonomy. IMF Working paper 02/1996.

31



Monetary Developments & Policy Survey 1997. Bank of Estonia.
Dostupné na: http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikat
sioonid/seeriad/ylevaade/_1997/index.html?objld=238091.

Monetary Developments & Policy Survey. Third Quarter of 1999. Bank
of Estonia. Dostupné na: http://www.eestipank.info/pub/en/
dokumendid/publikatsioonid/seeriad/ylevaade/ 1999ii/index.html?objld
=238903.

Monetary Developments & Policy Survey 2007. Bank of Estonia.
Dostupné na: http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikat
sioonid/seeriad/ylevaade/_2007_09/index_rpy9_07.html?0objld=100273
0.

REVENDA, Z. a kol. (2000): Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha:
Management press, 3. vyd. 2000. ISBN 80-7261-031-7.

SAREL, M. (1996): “Nonlinear Effects of Inflation on Economic Growth”
IMF Staff Papers. International Monetary Fund. Vol. 43 (March), pp.
199-215.

Selected Economic Indicators. EBRD. Dostupné na:
http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/index.htm.

Transition  indicators by country. EBRD. Dostupné na:
http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/index.htm.

United Nations Statistics Division. Common Database. Advanced Data
Extrakt. Dostupné na: http://unstats.un.org/unsd/cdb/cdb_advan
ced_data_extract.asp.

Vyroéni zprava CNB 1999. Ceska narodni banka, pp. 98. Dostupné na:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html.

Vyroéni zprava CNB 2003. Ceska narodni banka, pp. 98. Dostupné na:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html.

WATANABE, H. (2001): Exchange Rate Policy and Development of a
Transition Economy in Central-Eastern Europe: A Case Study of
Poland. Dostupné na: http://src-h.slav.hokudai.ac.jp/publictn/86/
watanabe.pdf.

32



	 VLIV MONETÁRNÍ POLITIKY NA EKONOMICKÝ RŮST U VYBRANÝCH ZEMÍ  
	 
	1. ÚVOD 
	2.  MONETÁRNÍ POLITIKA A RŮST 
	3. ANALÝZA MĚNOVÉ POLITIKY VE VZTAHU K VÝVOJI CENOVÉ HLADINY 
	4.  VÝVOJ MĚNOVÝCH KURZŮ 
	5.  ZÁVĚR 
	6.  LITERATURA 

