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Uvod

Predkladana préca nadvézuje na porovnania vypracované v rokoch 1994 az 1999 na informéciu
Direktéria NBS s ro¢nou periodicitou. Zachytava situaciu v porovnavanych krajinach ramcovo
do 2. &vrtroka 1999. Cast 1. obsahuje z&kladnl charakteristiku hospodarskeho vyvoja v
jednotlivych kragjinach a porovnanie vybranych ekonomickych ukazovatel'ov. V tejto praci sme
sa zamerali viac na porovnanie menovej stratégie centralnych bank v porovnavanych krajinach,
ktoré je obsahom kapitol 2. a 3. V ¢asti 4. s0 sumarizované hlavné znaky vyvoja
porovnavanych krajin v uplynulom desat’rogci.

Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko, Slovensko a Slovinsko sa zo skupiny transformuj(cich sa
krgjin vyclenuju ako najrychlgjSie a ngefektivng/Sie postupujice k trhovému hospodarstvu.
Tento vyvoj samozreime neprebehol hladko a bez problémov. V Gvodng faze transformécie -
stabilizécii hospodérstva po prvotnom Soku z dopadov liberalizécie cien - malo kI'dc¢ovy
vyznam pomocou silngi menove kotvy zabréanit’ vzniku inflaéne Spirdly. Za menovu kotvu bol
v prevazne miere zvoleny fixny vymenny kurz. V zévislosti od miery podpory tejto nomindnej
kotvy prisnou mzdovou a rozpoctovou politikou sa miera inflécie postupne zniZovala. Svoju
Ulohu zohrali samozreime g pociatocné podmienky  jednotlivych krgin, cize miera
ekonomickeg (ne)rovnovéhy "zdedeng" z predchadzajlceho reZzimu. ZniZzenim mimoriadne
vysoke miery inflacie sa vytvorili nutné podmienky pre obnovu hospodérskeho rastu.

Vyrazné pociatocné znehodnotenie meny vytvorilo priestor pre nastartovanie cenovo
konkurencieschopného vyvozu na noveé trhy - hlavne v krajinéch z&padnej Eurdpy. Nasledné
zhodnocovanie redlneho kurzu v porovnavanych krajinach malo v idednom pripade
zodpovedat’ kombinacii navratu (podhodnoteného) kurzu k  rovnové&zneg Urovni a rastu
rovnovaznegj Urovne reaneho kurzu prameniaceho z efektu transformacie hospodarstva.
Prakticky vSak dochadzalo k tomu, Ze rast cien a miezd predbiehal rast kvality vyrobkov a
produktivity préace, takZze zhodnocovanie meny bolo nadmerné a krajiny konkurencieschopnost’
strécali.

Po jednoznatne pozitivhom posobeni fixného kurzu v obdobi stabilizacie sa v obdobi
liberalizacie pohybu kapitalu ukézalo byt jeho pbdsobenie ako zaudné. Inflacny a z neho
prameniaci Urokovy diferencid podnecoval prilev problematického dihového a Spekulativneho
kapitau. Jeho sterilizacia mala tendenciu pdsobit’” kontraproduktivne na protiinflacné Usilie
centrélnych bank.

Kraginy sa preto rozsirovanim fluktuacného pasma kurzu snazili ziskat’ vacsiu flexibilitu a
problematicky kapitdl zneistiet’. Kratkodobo sice napomahali regulatné opatrenia obmedzujlce
pohyb kapitalu, tym sa vSak eliminoval uréity disciplindrny efekt zahrani¢ného kapitdu a
brénilo sa potrebnym &rukturdnym zmendm v ndrodnom hospodérstve. Ukézalo sa, Ze
udrZiavanie fixného kurzu pri zhordujucej sa konkurencieschopnosti je nakladné a pri
Spekulativnych Utokoch g nemozné.

Vzhradom na vznik situécie, kedy fixny vymenny kurz uz nemdze plnit funkciu nomindnej
kotvy a efektivnost’ penaznej zasoby ako medziciela je obmedzend, do centra pozornosti sa
dostava stratégia cielenia inflécie. V prospech tejto stratégie pésobi g snaha porovnavanych
krajin vstipit do Europskej Unie (EU) a neskdr, po spineni konvergenénych kritérii, do
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Hospodéarskej a menovej tnie (HMU). Cielenie inflacie mbZe efektivne napoméct dosiahnut
konvergencneé kritérium cenove stability a na nom zavislé kritérium konvergencie dlhodobych
arokovych mier. Na druhgj strane U¢ast’ v Eurdpskom systéme vymennych kurzov predpoklada
pribliZenie sa dihodobo udrZatel'ngj Urovni redneho kurzu, ¢o v podmienkach transformujucich
sa krgjin znamena dokoncenie ndpravy relativnych cien a priblizenie sa cenovel a mzdove
drovni krajin EU, ateda vy&Siu mieru inflécie v strednodobom obdobi. Navy3e sa porovnavané
krgjiny radia medzi maé otvorené ekonomiky, takZze nemézu stratit zo zretela vyznam
konkurencieschopnosti, ktord mézu korigovat” pomocou kurzu. Vznika tu tak ur¢ita dilema pri
vol'be priorit pre ciele menovej politiky.

Pre porovnavané krgjiny je uréitou vyhodou, Ze v ¢ase pred vstupom do EU (HMU) mdzu
pozorovat', ako sa s problémom "aklimatizacie" na néro¢né prostredie Eurozény vyrovnaju
mengj vykonné ¢lenské krajiny a na zaklade ich skusenosti predist’ moznému vzniku "choroby z
VySky".



1. Zakladneé ¢rty hospodar skeho vyvoja

V procese "dohdnania' vyspelych krgjin (catching up) sa ¢oskoro zaviS prva etapa -
vyrovnanie vypadku hospodérskeno vykonu v zagiatkoch transformécie. Uroven hrubého
domaceho produktu (HDP) vyprodukovaného v roku 1989, teda na zacdiatku transformacného
obdobia prekonalo ngjskér Pol'sko, ¢o bolo podmienené tym, Ze rast zacal v tejto kragjine z
vel'mi nizke zakladne po viacerych rokoch stagnacie. Slovinsko a Slovensko sa tejto Urovni
tiez uz priblizuja, ako naznacuje taburka ¢. 1. SO¢asné podmienky nie sU priaznivé pre
vyrovnanie transformagného poklesu pre Cesku republiku, ktora prechadza obdobim recesie. S
menSim odstupom nasleduje Mad’arsko, ktoré do roku 1997 vykazovalo niZzSiu mieru rastu nez
ostatné krajiny.

Tab.1 Hruby doméci produkt v stalych cenach
A - % zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajUceho roka B - index, 1989 = 100

Slovensko CR Madarsko Pol'sko Slovinsko
A B A B A B A B A B
1989 100,0 100,0 100,0 100,0 . 100,0

1990 -251 975 -121 988 -35 965 -116] 884 -81 919
1991 -14,6| 833 -115 874 -119 850 -70 822 -89 837
1992 -65 779 -33 846 -32 823 26 843 55 791
1993 -37] 750 06/ 851 -23 804 38 87,6 28 813
1994 49| 78,6 2,7 874 29 827 52 921 53| 856
69 841 6,4 929 15 84,0 7,00 98,6 4,1 89,2

1995
1996 6,6] 89,6 39 96,6 13 851 6,1 104,6 35 923
1997 6,5 954 0,3 969 46, 89,0 6,9 1118 46 965
1998 44 996 -23] 946 51 935 48 1171 3,9 100,3

[-11 24 -1,9 3,6 2,3 4,5

99
*199| 0,7 - -1,2- 3,2- 3,6- 2,7 -
9 15 0,0 3,7 4,0 3,6
*200[ 2,5- 15- 3.0- 4,3 - 3,5-
0 4,9 2,0 4,5 5,0 3,8

Pramene: narodné Statistiky, vlastné prepocéty * prognézy EIU, OECD, UN

Ovel'a naro¢ngiSie bude priblizenie sa ekonomicke Urovni vyspelych europskych krajin.
Porovnavané krajiny adpiruji na vstup do Eurdpske] Unie (EU), takZe pribliZzenie sa
hospodérskej drovni krajin EU je zéroven politickym cielom, ked'Zze jednym zo zékladnych
predpokladov tspe3ného vstupu do EU je vyrazné zniZenie siiéasného rozdielu v prijmoch na
obyvatel'a. Tabulka 2 ilustruje, ako porovnavané kragjiny postupuju v tomto smere.

V obdobi 1995 - 1997 vSetky porovnavané krajiny zniZili rozdiel vo vyske HDP na obyvatel'a
v &andarde kupng silyl voci priemeru eurdpskej 15-tky, ale viac ne? 60% Urovne krajin EU

1Prepoéty pouZité na vypocet HDP v &andarde kipne sily umoziiuji odstrénit’ vplyv rozdielnosti cenovych
hladin a rozdielov vymennych kurzov medzi krajinami. SU zaloZzené na koS tovarov a sluzieb, ktoré sl
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dosahovali v roku 1997 iba Slovinsko a Ceska republika. Slovensko a Mad’arsko sa bliZia
vykonom hospodérstva polovici trovne EU a v skupine zatial’ najslabsi ekonomicky potencidl
zarad’uje Pol'sko na 40% Urovne krajin EU. V porovnani s Gréckom dosahuje Slovinsko ako
najvykonnejSiakrajinav transformacii - uz prakticky jeho Uroven.

Tab.2 HDP naosobu v Standarde kupngj sily

v ECU % z priemeru EU - 15 | % z Urovne Grécka
1995 1997 1995 1997 1995 1997

Slovensk 7400 8900 43 47 64 68
0

CR 10800 12000 62 63 94 92
Mad’arsk 7800 8900 45 47 68 68
0

Pol'sko 6200 7500 36 40 54 57
Slovinsko 11300 13000 65 68 98 99
EU - 15 17400 19000 100 100 151 145
Grécko 11500 13100 66 69 100 100
Pramene: Eurostat, vlastné prepocty

Predpokladom vyrovnania rozdielu je udrzanie si vysokg miery rastu, ktord vsak nesmie
naruSat’ stabilitu ekonomiky. V tomto smere sa situécia v jednotlivych krajinach 1iSi. Ukazuje
sa, Ze Pol'sko bolo schopné udrzat’” si vysok( mieru rastu od roku 1994 bez priznakov
prehrievania. V Mad’arsku bola vyrazna vonkajSia a vnutorna nerovnovaha dévodom na prijatie
stabilizacnych opatreni v roku 1995, ktoré priniesli Zelané vysledky sice za cenu docasného
spomaleniarastu, ale od roku 1997 sa ozivenie udrziava a posiinuje.

V Slovinsku, Ceskej republike a Slovensku néstup na trajektoriu rychleho rastu postupne
vychylil narodné ekonomiky z rovnovéhy, v désledku ¢oho Slovinsko po roku 1995 pribrzdilo
rychlost expanzie a ekonomika Ceskej republiky Vv procese vyrovnania sa nerovnovaznymi
tendenciami po menovej krize v roku 1997 dokonca upadla do recesie. Slovensko sice rastlo
rychlou mierou tvorenou ngjma vysokym doméacim dopytom, ale rastdca vnutorna a zahrani ¢na
zadlzenost viedli k spomalenie rastu ktoré potrvd, kym nebudi vzniknuté nerovnovéhy
odstranené.

Vysledky roku 1999 v stredoeurépskom regiéne budd poznamenané spomalenim rastu
svetového hospodarstva vplyvom dopadov kriz v juhovychodngj Azii, Rusku, Brazilii a
konfliktu v Kosove. Predpoklada sa, Ze rast svetového outputu by sa mal stabilizovat’ na Grovni
2,5% a posilnit na 3,5% v roku 2000. Popri sérii externych Sokov sa v porovnavanych
krajinach, ktoré st do velkg) miery zévislé na vyvoji v EU, odrazilo cyklické spomalenie rastu
v zdpadoeurdpskych krajinach naich slabSom vykone exportu a outputu.

porovnatelné a reprezentativne pre sledované krajiny. Udaje za transformujlice sa krajiny zatial tieto dve
poZiadavky v ping miere nespiiajl, z ¢oho vyplyva uréité podhodnotenie HDP v transformujdcich sa krajinéch.
AvSak oproti predchadzajdcim porovnavaniam Eurostat-u sii tovary zahrnuté v koS pod I'a eurdpskeho Standardu
v transformujUcich sa krajinéch Sirsie dostupné a Struktara spotreby satiez viacej pribliZila zapadnym krajinam.
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Slovinsko, Pol'sko a Slovensko dosahuju slabsi vykon ako v minulych rokoch. Slovinsko bolo
byvalg federacie. Pol'sko bolo v ramci porovnavane skupiny najviac postihnuté krizou v
Rusku. V Ceskej republike sa o¢akéva, ¢i sadosiahne obrat v recesnom vyvoji evidentnom od
zaCiatku roku 1998. V Mad’arsku je hospodarsky rast nad’alg t'ahany sektormi orientovanymi
navyvoz, ostatné odvetvia vsak ¢elia problémom.

Cenovy vyvoj

Po prijati stabilizacnych programov na zatiatku 90-tych rokov sa miera inflacie v
porovnavanych krajinéch postupne znizovala. Slovensko, Ceska republika a Slovinsko zvolili
stratégiu rychlg dezinflécie, Mad’arsko a Pol'sko - g vzhr'adom na zvoleny kurzovy rezim,
ktory znamena krokovu devalvaciu meny - postupovali k jednociferngj Urovni miery inflacie
pomalSie.

Tab.3 Spotrebitel’ské ceny priemerna % zmena oproti rovnakému obdobiu

Slovensko CR Mad’arsko Pol'sko Slovinsko
1990 10,4 9,7 28,9 585,8 549,7
1991 61,2 56,6 35,0 70,2 117,7
1992 10,0 11,1 23,0 43,0 207,3
1993 23,2 20,8 22,5 35,3 32,9
1994 13,4 10,0 18,8 32,2 21,0
1995 9,9 91 28,2 27,8 13,5
1996 5,8 8,8 23,6 19,9 9,9
1997 6,1 8,5 18,3 14,9 8,4
1998 8,3 10,7 14,3 11,8 8,0
1999 10,6 2,1 10,0 7,3 6,1
*2000 6,5-7,0 45-50 8,0-10,0 50-7,0 50-6,5

Pramene: ndrodné statistiky * prognézy OECD, WIIW, IMF

Platobna bilancia

S néstupom ekonomického oZivenia sa objavilo zaostdvanie rastu domaceho outputu za rastom
kone¢ného domaceho dopytu. Tato nerovnovahaviedlak deficitu obchodneg bilancie, ktory vo
vacSine krgjin preréstol do deficitu bezného Uctu platobne bilancie. Deficit bezného G¢tu sam o
sebe nebol pokladany za hrozbu pre rast a stabilitu ekonomiky, pokial’ bol kompenzovany
prilevom kapitdlu plynicim zo zahrani¢nych investicii. Nedévne finan¢né krizy v &zijskych
krgjindch vSak spochybnuju stabilitu takéhoto systému v prostredi znacne volatilnych
kapital ovych tokov.

Tab.4 Podiel beZzného G¢tu platobnej bilanciena HDP v %

Slovensko  |CR Mad’arsko | Pol'sko Slovinsko
1993 -5,0 1,3 -8,9 -2,7 15
1994 5,2 -2,0 -94 -1,0 3,8
1995 3,7 -2, 7 -5,4 -1,8 -0,2
1996 -10,4 -7,6 -3,9 -6,3 0,3
1997 -9,5 -6,1 -2,0 -3,2 0,2
1998 -10,1 -1,9 -4.8 -4.4 -0,0




-1 -1,7 -0,1 -53 -7,2 -3,5
99

*199 -4,9 -15 -55--61 | -65- -6,8 -0,7
9

*200 -2,3 -1,9 -51--54 | -65- -7,8 -1,2
0

Pramene: ndrodneé statistiky, vlastné prepocty * prognézy EIU, IMF, OECD




Statny rozpocet

Slovinsko a Ceskéa republika boli Uspednej§ie v smere udrZiavania priaznivej3g bilancie
Statneho rozpoctu nez ostatné porovnavané krgjiny, ako naznacuje graf 1. Aj ked’ je naznacena
tendencia k vySSel miere kontroly rozpoc¢tovych deficitov, pokial’ nebudi désledne prevedené
Strukturdne zmeny Sténych rozpocétov a reformy zdravotného, dochodkového a socianeho
zabezpetenia je udrzatelnost’ tatnych financii v budlcnosti neista.

Graf 1 Bilancia &tatneho rozpoétu centralng vlady v rokoch 1990-1998 v % HDP
% HDP
3

CR Slovinsko *

Madarsko

Slovensko

4 *1991-1998

T S T N T
Il

Pokrok transforma¢ného procesu

V transformujUcich sa krgjinach sa presadila zmena makro&truktoralnych proporcii tvorby HDP
a zamestnanosti v prospech sektoru sluzieb a na Ukor pol'nohospodérstva a priemyslu. Téo
tendencia vSak bola do znacngl miery ovplyvnena "zratenim sa' vyrobnych Struktudr, nielen
cielenou transformagnou stratégiou. Strukturdne zmeny od pracovne ku kapitdlovo néroénym
vyrobam sa presadzuj U len postupne.

Tab.5 Mieranezamestnanosti
v % ek. aktivneho obyvatel'stva, stav ku koncu obdobia

Slovensko CR Mad’arsko Por'sko Slovinsko
1990 1,6 0,7 1,9 6,3 4,7
1995 13,1 29 10,4 14,9 14,5
1996 12,8 35 10,5 13,2 144
1997 12,5 52 10,4 10,3 14,8
1998 15,6 7,5 9,6 10,4 14,6
1999 19,2 9,4 *9,2 *12,5 13,0
Pramene: ndrodné statistiky *november 1999

Zmeny Vv Struktire zamestnanosti prebieha i pomalSie ako zmeny v Struktire HDP. Vznikajuci
sikromny sektor je schopny absorbovat’ uvornené pracovné sily len ¢iasto¢ne, ¢o sa preavuje
vysokou mierou hezamestnanosti.

Rozvoj sikromného sektora dospel do Stadia, kedy uz ma vysSi podiel na HDP a zamestnanosti
nez verejny sektor. SUkromné vlastnictvo previada v sluzbéch a spracovatel’skom priemysle. V
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stkromnych rukach st takmer vetky malé a stredné podniky, v krajinach stale ostavarozsiahle
&tétne vlastnictvo v bankovnictve a strategickych priemyselnych podnikoch.

Eurdpska banka pre obnovu a rozvoj pravidelne hodnoti dosiahnuty stupen transformacie k
trhovému systému krajinami strednegj a vychodnej Eurdpy. Porovnavané krajiny su v tomto
hodnoteni povazované za najrychlgjSie postupujlice. V ramci porovnavang skupiny su vSak
ur¢ité rozdiely. V taburke je tmavsim pozadim zvyraznené najniZSie hodnotenie v jednotlivych
kategdriach. Takto mozno odlidit, Ze Mad’arsko spina hodnotené kritéria v najvysse miere,
kym Slovinsko a Slovensko si v rdmci skupiny hodnotené ako menej pokrocilé v procese

transformécie.

Tab. 6 Rating krajin podPa kritérii dosiahnutého stupiia transformacie

CR Madarsk | Pol'sko | Slovensko | Slovinsko
0

Podiel sukr.sektoranaHDP v 80 80 65 75 55
%

Velka privatizacia 4 4 3+ 4 3+
Mal& privatizécia 4+ 4+ 4+ 4+ 4+
Riadenia podnikov 3 3+ 3 3 3-
Cenovaliberdizécia 3 3+ 3+ 3 3
Zahr. obchod a kurz.systém 4+ 4+ 4+ 4+ 4+
Politika hosp. sitaze 3 3 3 3 2
Bankovy systém 3+ 4 3+ 3- 3+
Trh s cennymi papiermi 3 3+ 3+ 2+ 3

Pramen: Transition Report 1999

Hodnotiaca Skala ma rozsah od ngjnizsg (1) k najvysSg miere (4+) naplnenia transformacnych
kritérii, porovnévané krajiny sav jg rdmci umiestnili v kategdriach:

Verka privatizacia
3 viac ako 25% aktiv Stdtom vlastnenych
podnikov jev sikromnom vlastnictve aebo v

procese privatizacie, ale hlavné otazky
efektivneho  vykonu vlastnickych  prév

(corporate governance) nie S0 eSte
vyrieSené

4 viac ako 50% aktiv Stétom vlastnenych
podnikov jev sikromnom vlastnictve,
vyrazny pokrok v efektivnom  vykone
vlastnickych prév v tychto podnikoch

Malé privatizacia

4+ Standardy a vykonnost’ typické pre vyspelé
priemyselné ekonomiky: Ziadne  &tétne
vlastnictvo malych podnikov, pdda je
obchodovatel'na

Riadenie a restrukturalizacia podnikov

3 vyznamné a udrZzatel'né kroky na sprisnenie
rozpoctového ohrani¢enia  podnikov a
podporu efektivnosti vykonu vlast- nickych
prav (privatizécoiu, prisnou GOverovou a
dotacnou politikou adebo uplatiovanie
legidativy o bankrote)

Cenova liberalizacia

3 podstatny pokrok v cenove liberalizécii,
ur¢ovanie netrhovych cien Statom z vacse
miery zruSené

Zahraniény obchod a kur zovy systém
4+&andardy a normy ¢innosti ako Vo
vyspelych priemyselnych krajinéch:
odstranenie vacSiny tarifnych  bariér;
¢lenstvo vo WTO

Poalitika hospodar skegj sut'aze
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2 vytvorend legidativa a indtitucie na

podporu hospodarske sUt’aze; urcité znizenie

bariér vstupu alebo uplatnenie opatreni voci

monopolnému  postaveniu  dominantnych
podnikov

3 urcité uplatnenie opatreni proti zneuZitiu

postaveniana trhu  a na  podporu
konkurenéného prostredia, vratane
zruSenia dominantného postavenia

konglomerédtov, podstatné zniZenie bariér
vstupu

Reforma bankového systému a liberalizacia
arokovych sadzieb
3 podstatny pokrok pri vytvarani ramca pre
dohlad nad  obozretnych podnikanim bank
aregulécie; Uplna liberalizacia  Urokovych
mier a obmedzeny preferenc¢ny pristup k
lacnému financovaniu; vyrazné UGverovanie
sukromnych  podnikov a  vyrazna
pritomnost’ sikromnych  bank

4 podstatny posun zakonov a smernic o
bankovnictve k &andardom BIS; fungujlca
konkurenciav bankovnictvea efektivny
dohrad nad obozretnym podnikanim
Trh s cennymi a nebankové
finanénéindtitucie
2 formovanie trhu s cennymi papiermi, urcity
rozsah obchodu so &a&nymi  cennymi
papiermi, zékladny pravny a regulacny
ramec preemitovanie cennych papierov.  a
obchodovanie s nimi
3 vyrazny pokrok v emitovani cennych
papierov  sukromnych podnikov, vytvorenie
nezévislého registra cennych papierov,
bezpecné proceddry  zUcétovania, urdita
ochrana prédv minoritnych akcionérov;
existencia nebankovych finan¢nych institdcii
(investi¢nych fondov, stkromnych
poistovacich a  penzijnych  fondov,
leasingovych spolo¢nosti) a zodpovedajlci
regulacny ramec

papiermi
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2. Menova stratégia v porovnavanych krajinach

Predtym, ako sa zameriame na otézky budiceho smerovania menovej politiky v porovnavanych
kragjinéch, pokusime sa zhrnat” dolezité momenty transformacného procesu.

2.1. Stabilizacia

Za den D z&tiatku transformécie v krgjinéch stredngj Eurdpy sa zvykne oznacovat’ 1. januar
1990, ked’ Por'sko zahgilo svoj stabilizacny a reformny program. Nahradenie centralneho
planovania trhovym spésobom alokécie zdrojov - cenovym mechanizmom - s vyZadovalo
prispésobenie relativnych cien v bezprecedentnom rozsahu, ¢o sa pri prvotngj liberalizécii cien
prejavilo silnym cenovym Sokom. Transformuijlce sa krajiny sa ocitli v situacii, ked’ centrdna
mzdova kontrola a centralna regulécia cien prestali zabezpecovat’ funkcie nomindnych kotiev,
pricom pretrvavalo makké rozpoétové ohranicenie podnikov a v inStrumentériu centranej
banky chybali nepriame néstroje na efektivnu kontrolu penaZnej zasoby. O problémoch s
infléciou v tychto krajindch na zaciatku transformacie mozno uvaZzovat’ ako o vysedku
zruSenia dvoch nominanych kotiev predchadzajuceho rezimu - miezd a cien - bez mozZnosti
bezprostredne ich nahradit” menovou kotvou /14/.

Krajiny stéli pred problémom vorby vhodnej nominalinej kotvy2, ktora by napomohla tginne
zamedzit' vznik inflacngj Spirdly. Centrdne banky sa mohli rozhodovat medzi dvoma
moznostami - vyuZit' ako nhominanu kotvu vymenny kurz alebo penaznu zasobu - na zéklade
charakteru nerovnovéh v ekonomike a naplnenia nevyhnutnych predpokladov pre zavedenie
niektorej z kotiev.

Nominédnu kotvu zaloZent na kurze s zvolili Ceska republika (CR), Slovensko (edte ako
spologny &a) Madarsko a Pol'sko3 explicitne po pociatosng devalvécii. Dolezitym
predpokladom pouZitia kurzu ako nominanegj kotvy bola dostato¢né Uroven devizovych rezerv
na podporu kurzu. Krajiny prijali v tomto obdobi rezim zaveseného vymenného kurzu (pegged
exchange rate regime).

Vyhodou vorby zaveseného kurzu ako nomindneg kotvy bola jeho nizka zavidost na
in&tituciondlnych podmienkach krajiny a moznost’ "importovania' nizkej inflacie vyspelych
kragjin, na ktorych meny bol kurz zaveseny. Krajiny, ktoré pouZili ako nomindnu kotvu
vymenny kurz, tak mohli byt UspeSné v zniZzovani miery inflacie g pri nedokonceni fiskanej
reformy. Dal%ou vyhodou bola jednoducha kontrolovatel'nost’ vergjnostou - prakticky denne a
bez ¢asového oneskorenia. V porovnani s ciel'om penaZzne zasoby je tak kurzovy ciel’ silngiSim
zavazkom k makroekonomickej stabilizacii /16/.

2Nominél na kotva je nomindnaveli&ina, ktordje fixovana alebo saje umozni pohyb len v limitovanom rozsahu
za U¢elom stabilizovania cenovej hladiny. Za nominalnu kotvu mdze byt zvolené len taka premennd, ktora je
centrélne kontrolovatel'na. Pre Gvodnu fazu transformécie boli charakteristické velké pohyby nominanych
hodnbt, preto si GspeSna stabilizécia vyzadovala silnd nomindlnu kotvu /9/.
SPodobne & Esténsko.
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Tento spbsob stabilizécie viedol podla/14/ k
pomalgj konvergencii inflécie k miere devalvécie
red nemu zhodnocovaniu (apreciacii) domécej meny
zhorSeniu obchodne bilancie a bezného Uctu
neurcitgl, nejasng reakcii reanych drokovych mier, ktoré poklesli pri ortodoxnom
stabilizatnom programe (zaloZzenom na vytvoreni dvojstupnovéno bankového systému,
pociatocng silng devalvacii meny a udrZatelng fiskdlng pozicii) a vzréstli pri
heterodoxnom programe (zal oZenom na kombinacii viacerych kotiev a kvézikotiev).

Slovinsko patri ku skupine krgjin4, ktoré si zvolili stratégiu zaloZend na riadeni penaZnej
zasoby. Vorba tejto stratégie bola podmienend nizkou Uroviiou devizovych rezerv na zaCiatku
transformacie. PenaZzna zasoba bola regulovana prostrednictvom riadenia menovej bazy (ako
rezervnych penazi). Dolezitl podpornt Ulohu zohralafiskdna politika, ked’ze Stétny rozpocet
bol v rokoch 1991-1993 prebytkovy. Slovinsko malo v porovnani s inymi transformujdcimi sa
krajinami vyhodu vyspel gjSieho instituciona neho prostredia. Centrd na banka mala k dispozicii
viacg nepriamych nastrojov menového riadenia a platobny systém zabranujuci rastu
nedoplatkov. Po nadobudnuti dostatocnej Urovne devizovych rezerv Banka Slovinska zacala
vyuZivat' kurzov( politiku® na podporu dezinflécie, ¢o tieZ prispelo k tspechu stabilizainého
programu.

Hlavné faktory, ktoré obmedzovali rozsiahlejSie pouZitie penazi ako nomindlng kotvy boli
obmedzena predikovatel'nost’ rychlosti obehu penazi, nedostatok nastrojov menového
riadenia, rychla dolarizacia obmedzujlca U¢innost’ riadenia domacegl meny, stanovenie d’alSich
cielov (ako rezervy a redlny kurz), ktoré mohli byt nekonzistentné s cielom pre penazné
agregaty.

Tento spdsob stabilizécie viedol podl'a/14/ k
pomalgj konvergencii inflécie k miere devalvécie
realnemu zhodnocovaniu (apreciécii) domacel meny
prudkému kratkodobému poklesu ekonomickej aktivity
prudkému pociatocnému rastu realnych urokovych mier
pringjmensom krétkodobému zlepSeniu obchodnej bilancie a bezného G¢tu

Vo v&etkych porovnavanych krajindch zohrala vyznamnu Ulohu mzdova politika. V pripade
Slovenska, Ceskej republiky a Mad'arska nemozno hovorit' o typickom programe stabilizécie
inflécie, ked'Ze v porovnani s inymi transformujicimi sa krgiinami mohli stavat’ na
vyrovnangjSom makroekonomickom prostredi a maximdna ro¢na miera inflacie v obdobi
stabilizécie (50 -60%) bola vyrazne nizSia ako v inych transformujucich sa krgjinéch (rédovo
stovky az tisice percent).

V obdobi 1989 -1994 po prijati stabiliza¢nych programov miera inflécie vyrazne poklesla a
pokial' bol deficit &étneho rozpostu uvedeny pod kontrolu, pokrasovala v tomto trende.®

4pPodobne & Bulharsko, Rumunsko, Rusko, Loty3sko, Chorvétsko.

5K urzové politika bola zamerana najskdr na floating, potom v rokoch 1992-94 naredny kurz a neskor na
neohlasovant nomindnu stabilitu.

6Spoloena charakteristika pre 26 transformujticich sakrajin, podla/s/.
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Pokles outputu sa ¢oskoro zastavil a bol vykazany pozitivny rast. Tieto vysledky naznacuju, Ze
zniZzenie vysoke) miery inflacie bolo predpokladom pre oZivenie rastu /5/. Krajiny, ktoré
pouzivali niektorl z foriem zaveseného kurzového reZzimu, vykézali vySSiu efektivnost pri
redukcii infl&cie a nastUpeni na trgjektoriu rastu.

Tab. 7 Vychodiskové podmienky a stabiliza¢né programy v por ovnavanych krajinach

stabilizatn | nominanakotva kurzovy maxim | minim
y program rezim um um
inflaci | HDP
e
Slovensk januér zaveseny kurz, mzdova fixny | 1991 | 1993
0 1991 politika
CR januar zaveseny kurz, mzdova fixny | 1991 | 1992
1991 politika
Mad'arsk | marec 1990 zaveseny kurz, mzdova fixny | 1990 | 1993
0 politika
Pol'sko januar Gverové limity nahradené fixny, 1989 | 1991
1990 nepria-mou kontrolou, posuvné
mzdovéa politika | zavesenie
(crawling
peg) od
10/1991
Slovinsk februar | menovabéza, mzdovapolitika | flexibilny | 1991 | 1992
0 1992

Pramen: /5/, /14/, aktualizované

Aj napriek vyraznym rozdielom vychodiskovej ekonomickel Struktary a institucionaneho
ramca jednotlivych transformujlcich sa krgjin, skisenosti s inflaciou a stabilizaciou sU z
viacerych hladisk podobné /14/. Pre udrZanie inflatnych tlakov pod kontrolou sa ako kritické
momenty ukazali byt
- zabranenie menovému a kurzovému prisposobeniu  (procesy Soku a akomodécie nan bolo
mozné sledovat’ napr. v Pol'sku a Slovinsku, rychlejSgj dezinflécii branila g rozsiahla prax
indexécie kontraktov)
mzdova politika (mzdova kontrola) ako zéavazna podmienka makroekonomickej stability
nastolenie fiskalng discipliny

Ak sa dedovala prisna makroekonomicka politika, pre zniZenie inflacie po rozsiahle)
liberalizacii makroekonomickych premennych nebola nevyhnutna  existencia trhovo
orientovanych institicii. V tejto faze bolo dolezitejSie vytvorit’ priamo (Strukturdnou reformou)
alebo nepriamo (mzdovou politikou) tvrdé rozpoctové ohrani¢enie podnikov cielené na
zniZenie celkového deficitu verginého sektora.

V diskusii o tom, ¢i v zniZovani miery inflacie bola skuto¢ne UspednejSia kurzova nez penazna
kotva, napriklad v préacach /14/, 14/, 19/, doteraz chybaju jednozna¢né dbkazy. Viaceri autori sa
priklangju k zaveru, Ze rozhodujuci vyznam mala déveryhodnost’ stabilizatného programu, v
ramci _ktorého zvolena nomindna kotva posobila. NavySe transformujice sa krajiny vyuZzivali
de facto viacero kotiev a kvézikotiev, ktoré v obdobi ich pouZitia neboli vz§omne vysoko
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konfliktng, pretoZe este neexistovali stabilné vztahy medzi jednotlivymi makroekonomickymi
premennymi (peinazna zasoba, kurz, irokové miery, Gvery).

Aby sa mohli v praktickom Zivote uplatnit’ pozitivne efekty nezavislosti centrdnej banky,
dolezity bol tiez rychly postup implementécie indtituciondlnych predpokladov (dvojstupriovy
bankovy systém, reforma ekonomického prostredia). Po splneni tychto predpokladov mohli
d’algl uvazovat’ o prijati zloZitejSich, komplikovanejSich ciel'ov menovej politiky.

Ako sa neskdr ukazalo, toto pociatoéné obdobie nebolo dostatocné na vyrieSenie vietkych
problémov a niektoré krajiny (Mad’arsko v roku 1995, CR v roku 1997, Slovensko v roku 1999)
museli neskor prijat’ d’alSie korektivne opatrenia (tzv. "balicky" opatreni). Symptomatickym bol
rast doméceho dopytu prevysujici ponuku tvorend domacimi zdrojmi, ¢o sa prejavilo rastlicim
deficitom obchodngj bilancie za sprievodu vysokého deficitu stétneho rozpoctu.

2.2. Post - stabilizaéné obdobie

Po pociatocnom vyraznom znehodnoteni meny na zaciatku obdobia stabilizacie sa objavil
proces pretrvavauceho zhodnocovania (apreciacie) ndrodnegl meny. V praci /6/ bol vysloveny
nézor, ze pred zatiatkom transformécie bola Uroven reaneho kurzu nadhodnotend a po
poc¢iatoénom (nadmernom a skokovom) znehodnoteni zodpovedalo nasledné zhodnocovanie
redlneho kurzu kombinécii navratu k rovnovazne Urovni a rastu rovnovéznel Urovne redneho
kurzu (obr.1). Tento proces bol konzistentny s Balassa - Samuelsonovym efektom?, pokial
skutogne dochadzal o k rastu redlnej produktivity prace8 /15/. Vplyvom rastu miezd rychlejieho
ako rast produktivity prace sa vsak vo viacerych krginach kurz zhodnocoval rychlgSie nez

zodpovedalo efektu transformécie a krajiny stracali konkurencieschopnost’. Prilev kapitdlu a
rast domaceho dopytu problém prehlbovali.

Obr.1 Vyvoj realneho kurzu krajiny v transformacii

Reélny kurz

rovnovazna droven

zhodnocovanie (apreciécia)

~ znehodnocovanie (depreciacia)
skuto¢na Uroven

I Cas

pociato¢na devalvacia

Pramet: /6/

"Rychlegj$i rast produktivity préce v obchodovatelnom sektore neZ v neobchodovatelnom sektore vedie ku vzniku
rozdielngj (vySSej) miery inflécie v neobchodovatel’nom sektore ako je v obchodovatel’nom sektore. Tento rozdiel
v miere inflécie medzi sektormi (tzv. dudnainflacia) sapri fixnom kurze vo&i mene krajiny s nizSou mierou
infl&cie prejavi zhodnocovanim reaneho kurzu meny.

8Postidenie produktivity préce v transformujcich sa krajinéch stazuje skutoénost’, Ze vyrobné prostriedky boli
zastarané a nadzamestnanost’ vysokd. Rast produktivity prace v niektorych odvetviach bol désledkom uvornenia
nadbytocnych pracovnikov bez dihodobych pozitivnych prinosov - zdokonal enia technol 6gii a/alebo zmeny
kvality vyrobkov.
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ESte predtym, ako sa objavilo zhodnocovanie meny vychédzajlce od realneho sektora, objavili
sa tlaky pochadzajuce z kapitdového Uctu platobng bilancie. Vo vSetkych porovnavanych
krgjindch vplyvom rastu doveryhodnosti na zaklade Uspedng stabilizacie a nasledujlcich
finanénych deregulécii boli odstraiiované obmedzenia na pohyb kapitalu. Doméace subjekty tak
dostali moznost’ ziskavat’ zdroje v zahranic¢i, ktoré boli lacngjSie ako doma. Nastal tak boom
domace] spotreby a investicii, ¢o pdsobilo na rast deficitu obchodnej bilancie a nasledne
beZného Gctu (v Ceske republike, na Slovensku av Pol'sku).

Ked'Ze mierainfl&cie ostdvala v porovnani s vyspelymi trhovymi ekonomikami na stéle vysokej
arovni, pri liberalizovani kapitdlovych transakcii nastal prilev kratkodobého Spekulativneho
kapitalu, ktory vyuzival Urokovy diferencidl. Prilev kapitau posiltioval rast penazne zasoby (a
devizovych rezerv), ktoré g pri rozsiahlgl (nakladngj a v konecnom dosledku neefektivne))
sterilizacii mali tendenciu podkopavat’ protiinflacni politiku. Nadbytok likvidity sterilizovany
zvySovanim povinnych miniménych rezerv viedol k tomu, Ze sa Urokové miery zvySovali.
Podniky v lepSg finan¢ng situacii s poziciavali v zahrani¢i, ¢im sa tazkosti s problematickym
Spekulativnym a dihovym kapitdlom zvySovali.

Tento problém sa najvyraznejSie prejavil v kragjinach zameranych na stabilitu nominaneho
kurzu. Aj v pripade silng| pociatocnej devalvacie a nastartovania rastu produktivity, nevyhodou
udrZiavania fixného kurzu bolo, Ze stabilizéciaroc¢nel miery inflécie na rovni 10-40% viedla k
rychlemu zhodnocovaniu redneho kurzu. Nasledné problémy exportérov c¢asto viedli k
poZiadavkam na devalvéciu, ktord nasedne viedla k rastu inflacie, proti ktoref bol fixny
kurzovy reZzim vlastne namiereny.

Urc¢itym varovanim pre budici vyvoj mohla byt uz kriza v Mexiku v roku 1994, nie vSetky
transformujlce sa krgjiiny vsak venovali tymto udalostiam dostatocni pozornost’. Po krize v
krajinéch juhovychodng] Azie v roku 1997 sa naplno odhalili rizik& politiky zaloZzeng na
nadmernegj spotrebe a budovani kapacit zo zahrani¢nych zdrojov, ktora narazila na problém
dbveryhodnosti verginych institlcii a ich hospodéarskej politiky. Strata dévery zahrani¢nych
investorov v udrzatel'nost” a stabilitu vyvoja a nasledny odlev kapitdlu spbsobili menové krizy,
ktoré v niektorych pripadoch preréstli do finanéng krizy (napr. v Bulharsku a Rumunsku).

Porovnavaneé krajiny naplnili horeuvedeny scenér v rozli¢ngl miere. Ngjmeng Slovinsko, ktoré
oproti ostatnym porovnévanym krajindm zvolilo konzervativne i pristup k liberalizécii pohybu
kapitdu a ako ve'mi mald krgina zavidd na exporte kladdla dbéraz na udrZanie
konkurencieschopnosti. Od zavedenia v roku 1991 Slovinsko pouzivalo pléavauci kurz cieleny
na stabilitu redlneho kurzu. Od roku 1995 boli zavedené viaceré regula¢né opatrenia zamerané
na zniZenie prilevu zahrani¢ného kapitdu ajeho volatility. Takmer vyrovnana bilancia bezného
U¢tu a prebytkovy rozpocet napomahali udrZiavat” makroekonomicku rovnovahu.

V Madarsku vysoky deficit Statnych financii, bezného U¢tu a zahrani¢éna zadlZzenost’ viedli k
prijatiu korekénych opatreni v roku 1995, ktoré viedli k naprave nerovnovah. V ramci
korekénych opatreni bol zmeneny g reZzim kurzu na crawling peg zamerany na udrZiavanie
konkurencieschopnosti. Narodna banka Mad’arska po zavedeni crawling pegu sledovaa
udrZiavanie vhodnej proporcie medzi Urokovymi sadzbami na domécom trhu a v zahrani¢i.
Sterilizécia nadbytocng likvidity prebiehalav koordinacii so Stédtnou pokladiiou.
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PoI'sko, Ceska republika a Slovensko prekonévali podobné problémy s rastiicim deficitom
beZzného Ucétu, prilevom kapitdlu a nadmernou likviditou bankového sektoru. Vyhodou
Slovenska bola v tomto smere niZSia miera liberalizécie pohybu kapitdu. RozSirenie
fluktuacného pasma kurzu v tychto krgiinach s ciefom zneistit’ prilev krédtkodobého kapitélu
malo len ¢iasto¢ny Uginok.

V CR nesilad medzi redtriktivnou menovou a uvornenou fiskalnou politikou viedol k menovej
krize v mdji 1997 a prechodu na plavajlci kurz. Slovensko opustilo systém fixného kurzu a pre-
Slo na floating v oktébri 1998 , ¢o v&ak nebolo vyvolané Utokom na menu zo zahranic¢ia, ale
vplyvom doméaceho prostredia.

Na zéklade vyvoja po obdobi stabilizdcie mozno dbjst k zaveru, Ze po dosiahnuti
makroekonomickej stability sa ukazal byt vyhodngsi flexibilny kurz, ktory méze byt pouZity
ako signa na prijatie korekénych krokov skér ako nerovnovahy spdsobia krizu a ktory ulahéuje
manaZzment kapitélovych tokov. Pol'sko a neskdr Mad’arsko predli od fixného kurzu k systému
posuvného zavesenia s fluktuaénym pasmom (crawling peg with a band). Tento systém méze
nad’algl plnit’ funkciu nomindlnej kotvy a pritom umoziuje rychlgjSiu reakciu na problémy s
platobnou bilanciou. Zaroven poskytuje dostato¢nu flexibilitu na ochranu ekonomiky pred
Sokmi pochadzajacimi z devizového trhu a zabranuje tak pohybu vysoko volatilnych
kapital ovych tokov.

Vyvoj ukazal, Ze nebezpecenstvo zaveseného kurzu (pegged exchange rate) bolo v udrZiavani
tegjto stratégie prilis dihd dobu. V strednodobom ¢asovom horizonte je t'azké udrzat” fixny kurz,
ak sa vonkajSia konkurencieschopnost’ zhorSuje rastom inflaéného diferencidu a udrziavanie
kurzu je nékladné. Cim nizSaje koordinécia menovej afiskéne (a mzdove) politiky a &im si
nizSie devizové rezervy, tym skér nastdva spravny moment opustenia tohto ciel'a.

2.3. Integraéné usilie

Luxembursky summit EU v decembri 1997 znamena d’alSiu etapu v integrécii pridruzenych
krajin, ked’ bolo prijaté rozhodnutie o zaciatku skriningového procesu so vetkymi  Ziadatel'mi
o ¢lenstvo (nielen s krgjinami navrhovanymi na zéklade Agendy 2000).

Spolo¢nym strategickym cielom porovnavanych krajin je integrécia do EU a neskér vstup do
Hospodarskegy a menove) Unie (HMU). Na dosiahnutie tohto kone¢ného ciela budu krajiny
musiet’ splnit makroekonomické konvergencné kritéria. Vzhladom na to, Ze proces
transformécie edte nebol ukonceny, treba sti¢asnii mieru napiiiania konvergenénych kritérii v
pripade kandidatskych krajin posudzovat opatrne. Aj ked nie sU tieto kritéria plne
aplikovatel'né, je potrebné mat’ ich na zretei ako wurcité indikétory zdravych
makroekonomickych zakladov ekonomiky. Z tohto dévodu ich kandidatske krajiny prijimaju
ako strednodobé (dihodobé) ciele hospodérskej politiky. Medzi ¢lenskymi a kandidatskymi
krajinami si rozdiely nggma v kurzove stabilite, cenovel stabilite a arovni Grokovych mier.
Fiskdna pozicia je ¢asto lepSa ako u niektorych ¢&lenskych krajin EU s vysokou mierou
zadlZenia. Aby vSak kandidétske krajiny dihodobo spinali kritéria konvergencie, je potrebné
previest  reformu verginych financii a rozvindt' financné trhy. Krdacovou je reana
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konvergencia, c¢ize rast vykonnosti ekonomiky ako zékladny predpoklad dihodobého
udrZiavania konvergencnych Kritérii.

Napinanie menovych konvergenénych kritérii zaklada v3ak isty konflikt s potrebou rednej
konvergencie. Na jedngj strane je potrebné znizovat mieru inflacie na Grovei kragjin EU
(kritérium cenove stability), ¢o umozni zniZenie Urokového diferencidlu a konvergenciu
dihodobych drokovych mier. Na druhg strane vstup do Eurdpskeho systému vymennych
kurzov ERM2 predpoklada, Ze kragjina dosiahne uroven redneho kurzu, ktora je blizka

rovnovézng Grovni9, aby bola schopna nomindny kurz zafixovat a udrZiavat (v ramci
fluktuacného pasma) bez vzniku makroekonomickej nerovnovéhy. Toto predpoklada napravu
relativnych cien, pribliZenie sa trovni cien amiezd v krajinach EU, ¢o so sebou prinesie vySSiu
mieru infl&cie.

Vergine prezentované stratégie a ciele centranych bank porovnavanych krajin naznacuju, Ze
sucasnosti je v popredi zaujmu centrdnych bank viac postup k miere inflacie dosahovangj vo
vyspelych trhovych ekonomikéch.

Ceska republika a Pol'sko prijai stratégiu cielenia inflacie so zamerom pdsobit’ na inflacné
otakavania verginosti a tak napoméct’ procesu dezinflacie (podrobnejSie je ich stratégia
rozobranav c¢asti 3.)

V Ceskej republike dodo v menovej oblasti zavedenim plévajticeho kurzu koruny v roku 1997
ku strate nomindng kotvy vo forme fixného kurzu koruny a tym aj jg pozitivneho vplyvu na
hlavny ciel’ politiky Ceskej narodne banky (CNB) - zniZovanie inflécie. Tato skutonost
vyvolaa potrebu zmeny stratégie menove politiky, a preto bola prijata od roku 1998 stratégia
priameho cidlenia inflacie. Jednym z hlavnych rysov stratégie cielovania inflécie je je€
transparentnost” a pravidelné informovanie verginosti o realizacii menove politiky, pomocou
¢oho sa CB snazi formovat’ inflainé ocakévania v zelanom smere. CNB svoj ciel’ Inflacie
definovala pomocou koncepcie ¢cistg inflacie. |

V Pol'sku Narodna banka Pol'ska (NBP) vytycila v roku 1998 na nasledujlce obdobie ako
hlavny ciel menoveg politiky kontrolu inflacie meran( indexom spotrebitel’skych cien. NBP
dospela k nazoru, Ze regulovanie ponuky penazi ako medziciel menove politiky nemao v
predchédzaj icom obdobi vyznamny vplyv nainflaciu. V dokumente Stratégia menovej politiky
naroky 1999 - 2003 vyty¢ilaNBP ciel’ znizit’ mieru inflacie ku koncu roku 2003 pod 4%.

Zamer vstipit do EU a neskdr do EMU bude vyZzadovat splnenie maastrichtskych
konvergencnych kritérii. So zretelom na predpokladany vstup do Eurdpskeho systému
vymennych kurzov NBP uvaZuje o postupnom prechode na plévajuci kurz. NBP sa preto bude
usilovat’ postupne uvolnovat’ vymenny kurz rozSirovanim fluktuaéného pasma a zniZovanim
tempa devalvacie korigujucej vymenny kurz.

V Slovinsku sa od roku 1998 politika udrZiavania stabilného redlneho kurzu podriad’uje ciel'u
znizovat' mieru inflacie . Banka Slovinska (BS) s v strednodobgj stratégii vstupu Slovinske

9T j. drovni rovnovézne aebo edte lepdie mierne podhodnotengj, &im by vznikla uréité rezerva pre mozné
zhodnotenie redlneho kurzu.
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republiky do EU na obdobie 1998-2002 kladie za ciel’ zniZit mieru inflacie na Groven krajin EU
asusledne zniZovat’ irokové miery.

V scasnosti je vyznamnym determinantom vyvoja ratifikécia Asociaéng dohody s EU.
Slovinsko bolo doteraz zdrzanlivé v liberalizacii pohybu kapitalu a spristupiovani domaceho
trhu zahrani¢ngl konkurencii, teraz bude viac tlacené prijat’ legislativu podporujlcu otvéranie
trhu. Ked’Zze asocia¢cna dohoda vstlUpila do platnosti vo februari 1999, Slovinsko je povinné
liberalizovat’ pohyb kapitalu do roku 2003.

V Madarsku je strednodobym ciefom menove politiky zniZzovanie miery inflacie o 2 - 4
percentudne body ro¢ne. Narodna banka Madarska (NBH) sa snaZi zabranit vySSiemu
zhodnocovaniu redneho kurzu ako zodpoveda predstihu rastu produktivity prace, ¢o je v
podmienkach Mad’arska kvantifikované na 2 - 4% ro¢ne. Devizovy kand transmisného
mechanizmu povazuje NBH za délezZitejSi ako urokovy, pretoze domaci dopyt je malo citlivy na
pohyb Urokovych mier.

Pocas roka 2001 by Mad’arsko chcelo definitivne zrusit' siicasny systém postupng  riadeng
devalvécie narodnej meny, pricom po tomto kroku bude NBH schopna fixovat’ forint k euru a
znizZit mieru inflacie na maximalne 3%. Mad’arsko potom zrejme planuje prijat’ niektort formu
cieleniainflacie. UZ od novembra 1998 zacala NBH zvergjnovat’ Stvrtro¢ni spravu o inflécii s
cielom poskytnit’” verejnosti prehlad o ot¢akavanom vyvoji inflacie a hodnoteni aktudneho
vyvojaz pohl'adu NBH.

Ulohou menove politiky na Slovensku je pre najbliZzSie obdobie primerane eliminovat’ Sirenie
inflacnych impulzov z deregulécie cien. V strednodobom horizonte sa bude menova politika
coraz viac opierat’ 0 cielenie inflécie, kvalitativny vykon menovej politiky (riadenie Urokovych
sadzieb), zniZovanie Urokovych sadzieb a postupnu stabilizéciu nomina neho kurzu oproti euru.
Dlhodobym ciefom menove politiky bude stabilizacia nomindneho kurzu oproti euru a
postupné zniZovanie Urokovych sadzieb. So zamerom zvysit informovanost’ verginosti sa od
2000 bude zveregjnuje okrem celkove inflacie g tzv. jadrova

3. Cielenieinflacie - poznatky z Ceskej republiky a Pol'ska

Hlavnou charakteristikou cielenia inflacie je explicitny (kvantitativne nizky) inflagny ciel’ a
priorita tohto ciela na z&klade hypotézy, Ze menova politika nema trvaly redny efekt -
ovplyviiuje len cenova hladinu a mieru inflacie v dlhodobom ¢asovom horizonte. Ked'ze
inflécia reaguje na zmeny menove politiky s oneskorenim, pouZiva sa postup cielenia
prognézy cielainflacie (inflation-forecast targeting).

Z&ladnymi indtitucionalnymi predpokladmi pre cielenie inflacie sl vysok& miera nezavislosti
centrdlng banky, jg zodpovednost za dosiahnuté vysledky, neobmedzovanie cinnosti
centrdlng banky zavézkom udrZiavat’ ind nominanu kotvu (aby nevznikol konflikt s ciel'om
nizkej inflacie)10 a koordinécia menovej a fiskaing politiky (¢o prakticky znamend absenciu
fiskdlnych zdrojov inflacie).

10 Preto je vo vieobecnosti cielenie inflacie nekonzistentné s rezimom fixného kurzu.
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V CR je zo zé&kona moznost priameho financovania vliady do vysky 5% prijmov &étneho
rozpoctu z predchédzajlceho roka, v poslednych rokoch vSak nebola vyuZitd. Od roku 1997
CNB predanarezim pléavajiceho kurzu, takZe konfliktnost’ s ciefom inflécie sa zniZila. Ciel
nizkgl miery inflécie vlastne znamena novi nomindnu kotvu. V Pol'sku je od roku 1997
zdkonom zruSena moznost’ poskytovania priameho Uveru vlidde. Kragjina nad’alej vyuZivarezim
crawling band - ¢o je ur¢ita forma menove kotvy - fluktuacné pasmo +-15% vSak dodava
kurzu dostatoéni mieru volnosti. N&rodna banka Pol'ska (NBP) ohlésila zamer prejst’ v
budlcnosti nafloating, g ked zatial’ neSpecifikovalatermin.

Da&im z kracovych predpokladov Uspechu cielenia inflécie je schopnost’ centrdnej banky
vytvarat’ adekvatne prognozy vyvoja inflécie a odhadovat’ vplyv zmeny néstrojov menove
politiky na inflaciu (¢asové oneskorenie a rozsah vplyvu). V transformujucich sa kragjinach je
kvantitativny rédmec poznaceny vplyvom rychlych Srukturdnych zmien a s tym slvisiace)
niZsg miery spolahlivosti modelov. Vzt'ahy medzi zmenami v parametroch nastrojov menovej
politiky a inflaciou si vacSinou slabo identifikované a nie si presne zndme oneskorenia
jednotlivych kand ov transmisného mechanizmu.

CNB & NBP poskytli vergjnosti zatial’ len obmedzené informécie o metodoldgii zostavovania
progn6z inflacie. Vysledky Studie /7/ v pripade Pol'ska ukézali, Ze sa zacingju rysovat’ logické
vztahy medzi réznymi vedicimi indikétormi inflaciell (leading indicators of inflation) a
infléciou. Zatial' najzretelnejSie su vzt'ahy medzi kurzom a réznymi reprezentantmi indexu
spotrebitel'skych cien, g ked zatial’ Statisticky nie s0 vel'mi silné. Chyba presvedcivy
Statisticky dbkaz existencie vztahu medzi kratkodobymi drokovymi mierami a inflaciou.
Zmeny jadrove (core) inflacie si vSeobecne lepSie predikovatelné ako zmeny celkove
(headline) inflécie.

Ramec cielenia inflécie s kladie za ciel’ sprehl'adnit’ vykon menovej politiky a tym ovplyvnit
inflacné o¢akavania verginosti v zelanom smere, ¢o s vyZaduje otvorend a aktivnu politiku
komuniké&cie s verginost'ou. Délezitymi zdrojmi informécii s periodicky publikované spravy o
infl&cii, ktoré by mali obsahovat’ informécie o principoch realizovangl menove politiky, o
prognéze inflacie a pouZiteg) metodoldgii, vysvetlenie aké opatrenia centrdlna banka (CB)
pouZije ak kratkodobé ciele nebudl naplnené, vysvetlenie minulych krokov CB (ako g dévody
nepodniknutia korekénych opatreni), mozné rizikd budlceho vyvoja DaSou zlozkou
komunikacng politiky CB cieliacg inflaciu je véasné oznamovanie zmien v politike CB a
vysvetlenie dévodov pre podniknuté opatrenia. Prax v kragjinach cidiacich infléciu zahina g
publikovanie zépisov z poréd rozhodujliceho organu CB, ktoré obsahuju vsetky diskutované
argumenty pre a proti prijatiu ur¢itého opatrenia. Vo Verkej Britanii sa zvergiuju g vysledky
individud neho hlasovania, ¢o sa poklada za podporu kvality individua nych rozhodnuti.

CNB prechod na cielenie infl&cie neavizoval a vopred, NBP oznamila prechod na novi stratégiu
v osobitnom dokumente " Strednodoba menova stratégia’. CNB &vtrocne publikuje spravy o
vyvoji inflacie. NBP zacala publikovat' spravy o inflécii polrocne, neskér Stvrtrocne. Na
zaklade z&kona o NBP sl zvergiinované vysledky hlasovania ¢lenov Vyboru menovej politiky.

11AKo napr. priemyselna produkcia, maloobchodny predaj, jednotkové naklady préace, miera nezamestnanosti,
urokové miery z vkladov, trokové miery medzibankového trhu, Urokové miery NBP, nomindlny arealny kurz
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Volba ukazovatela, pre ktory sa fixuje explicitny kvantitativny ciel’ inflacie, je uréitym
kompromisom medzi transparentnost'ou a zodpovednostou centralng banky. Doraz na urcity
ukazovatel’ jadrove inflacie naznacuje, Ze centralna banka méa zaujem sledovat’ dlhodoby trend
vyvojainflécie. Pri cieleni indexu spotrebitel'skych cien (CPl) je naznaceny zaujem eliminovat’
g docasné fluktuacie. Vyhodou CPI je, Ze je pre vergnost’ ngjviac transparentny a nagjSirSie
zachytavajuci vyvoj inflacie, nevylucéuje vsak rézne Soky (nemenové determinanty), ktoré
centrdlna banka neméze ovplyvnit'. Ukazovatel’ jadrovej inflacie je I'ahSie kontrolovatelny, ale
pre verginost’ malo zrozumitelny.

V transformujlcich sa krgjinach sa pripga problém vysokého rozdielu medzi celkovou a
jadrovou infl&ciou. V takejto situacii s nemusi jadrova inflacia ziskat” poziciu "kotvy"
inflacnych o¢akavani, pretoZze neodréza vyvoj cien tak, ako ho pocituje verginost. V kazdom
pripade je v3ak potrebné verejnosti dokladne vysvetlit vyber ur¢itého ciela (indexu). CNB cidli
mieru rastu indexu jadrove inflacie (nazyvany index cistg inflécie), neskér po zblizeni s
vyvojom indexu spotrebitel’skych cien planuje ohlasovat’ ciel’ pre CPl. NBP sa rozhodla cielit
mieru rastu CPI pre jeho transparentnost’.

Podobne ako vorba indexu je g_vorba Sirky pdsma (koridoru) ciela kompromisom - prijatie
vel'mi Uzkeho ciel'a méZe viest’ k nestabilite nastrojov menovej politiky, zly dojem pri netrafeni
SirSie stanoveného ciel'a je vacsi ako pri nedosiahnuti ciel'a tzkeho.

CNB prijala v roku 1998 koridor len +-0,5 percentudlneho bodu, pre ciel’ na rok 1999 bol
koridor rozsireny na +-1,5 percentudlneho bodu. NBP prijala na rok 1999 ciel’ s koridorom len
+-0,25 percentudneho bodu, ktory bol neskér rozSireny na +-0,6 percentualneho bodu. Takto
stanovené ciele sa pokladaju za velmi Uzke g pre podmienky vo vyspelych trhovych
ekonomikach /8/.

CNB pri uréovani hranic koridoru pre zvoleny kvantitativny ciel’ zohladiuje, Ze stanovenie
cielov nesmie zakladat' akceleréciu inflacie ani smerovat’ pod Uroven cenovej stability
definovang ako 2%+-1 percentudny bod. O vyvaji po roku 2000 CNB predpokladd, Ze ¢ista
inflacia sa bude zniZzovat’ priblizne o 0,5 percentud neho bodu ro¢ne.

Vorba ¢asového horizontu ciela uréuje rychlost’” konvergencie k cielu, ak je miera inflécie v
stc¢asnosti mimo cieleného intervalu. Horizont ma byt dostatoéne dihy na to, aby bola reakcia
centrdling banky zmysluplng, t.j. aby c¢asovy horizont zodpoveda oneskoreniam transmisného
mechanizmu.

CNB &g NBP sa zamerali na postupné znizovanie miery inflacie a Specifikovali strednodoby
ciel doplneny kratkodobym (rocnym) ciefom. Dlhodoby ciel’ NBP je ohraniceny len zhora,
cielom je miera inflacie nizSia ako 4% v roku 2003. Konecnym cie’om NBP je dosiahnut’
cenovu stabilitu.

V roku 1999 CNB prijala dokument "Dlhodoba stratégia CNB", v ktorom prediZila ¢asovy
horizont ciel'a inflacie na rok 2005, kedy chce dosiahnut 1-3% mieru cistgj inflacie. CNB
predpoklada, Ze v horizonte roku 2005 budi dosledky napravy regulovanych cien absorbované
cenovym vyvojom a index cistgj inflacie sa bude vyvijat’ paraelne s CPl. Tym sa vo svojich
ambiciach blizi k dosiahnutiu cenovej stability - 2% inflacie - tak, ako ju definovala Eurépska
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centrdna banka. Rok 2005 teda mozno chdpat’ ako referencné obdobie ukoncéenia
dezinflatného procesu v CR.

Zodpovednost’ centrdlngl banky. KedZe centrdlna banka méZze kontrolovat' infléciu len v
uréitom obmedzenom rozsahu, je zlozité posudit, ¢i nesplnenie ciela bolo désledkom Sokov a
faktorov mimo kontroly CB alebo nevhodnych opatreni menove politiky. Je preto vhodné
Specifikovat’ situéciu, zaktorgl samébze ciel’ inflacie modifikovat’ alebo dokonca nesplnit (tzv.
escape clause).

NBP zatial’ takyto stbor nepredvidatel'nych faktorov, ktoré ju opraviiuju k odchyleniu sa od
stanoveného ciel’a inflécie nedefinovala, CNB po podstreleni svojho ciela na rok 1998, pre
nasl edujtce obdobie definovala stbor vynimiek /2/, zahitgj Uci:
vyrazné odchylky svetovych cien surovin, energetickych zdrojov a komodit od ich predikcie
vyrazné odchylky devizového kurzu, ktoré nestivisia s vyvojom domaci ch fundamentélnych
veli¢in a s domécou menovou politikou
vyrazné zmeny v podmienkach pol'nohospodarskel vyroby s dopadom na ceny
pol'nohospodéarskych vyrobcov
Zivelné pohromy ainé mimoriadne situacie s nakladovymi a dopytovymi dopadmi na ceny

Na zaver jedna skor teoretickd poznamka - ked’Ze centralne banky maju vo svojich &tatttoch, Ze
ich prvotnym, zékladnym ciel'om je udrziavanie vonkajSgj a vnitorngj stability domace] meny,
cielenie menovych agregatov a cielenie vymenného kurzu mozno chépat’ ako dva Specidne
pripady cielenia inflacie. Za predpokladu, Ze spomedzi veducich indik&orov inflacie je
najspol’ahlivejSim indikatorom budcej inflacie penaZzna zésoba, prideme k cieleniu menovych
agregétov. Ak buducainflécia ngjviac koreluje s vyvojom kurzu, ide vlastne o cielenie kurzu.
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Zavery

V doterajSom vyvoji transformujicich sa kragjin sa ukazuju niektoré tendencie, ktorym mozno
prisudit’ vseobecnu platnost’

Po desiatich rokoch od zaciatku  transforméacie je evidentny fakt, Ze skupina
transformujdcich sa krajin sa vyvija réznymi smermi. Na pozadi rozdielneho vyvoja stoji
spdsob, akym bola redukovana a kontrolovanainflacia. Narozdiel od krajin byvalého ZSSR
(s vynimkou pobaltskych krajin), krajiny strednej Eurdpy, ktoré pristapili k razantnej
liberalizacii cien, mohli potom vdaka rychlemu vytvoreniu menovo stabilného prostredia
rychlejSie nastUpit’ natrajektoriu rastu.

Po pociatocnom obdobi stabiliz&cie hospodérstva si pre smerovanie k trhovému
hospodarstvu ~ kI'i¢éové  mikroekonomické reformy a praktické uplathovanie
in&tituciondlnych a legidativnych predpokladov trhového hospodéarstva. Aj ked
porovndvané kraiiny vykonali v tomto smere vela, existujl obmedzenia procesu
transformacie ako ochrana skupinovych zaujmov, monopolistické praktiky, byrokracia a
korupcia. Transformacia bude zrejme dihodobejSi proces, nez sa o¢akéva o najg zaciatku.

Podobne proces dohanania vyspelych trhovych ekonomik si bude vyZadovat’ podstatne dihsi
- generacny - ¢asovy horizont. Tento proces predpoklada mieru rastu transformujucich sa
krajin, ktora prevyduje priemern mieru rastu krajin EU (alebo konkrétngj referencne
krgjiiny). Projekcie o dlhodobom raste transformujdcich sa krgjin rychlostou azijskych
tigrov z polovice 90-tych rokov sa ukazali ako mylné. Ekonomické subjekty v
transformujlcich sa krgjinach s budd musiet’ privyknat na existenciu hospodarskych
cyklov, ktorym narodné hospodarstva podliehaju. Popri obdobiach expanzie budl
existovat' obdobia spomalenia rastu (a pripadne g recesie), ktoré proces dohanania
spomal’uju. Ked'Zze sa porovnavané krajiny radia k malym otvorenym ekonomikam, na
domacu situaciu maju vyznamny (a ¢oraz Sirsi) dopad pohyby svetovych cien a vyvoj v
ekonomikach hlavnych obchodnych partnerov.

Z&ladom dlhodobo udrzatel'ného rastu si produktivne a konkurencieschopné investicie.
Této skutocnost’ plati o to viac, ak sO investicné kapacity budované zo zahrani¢nych
dihovych zdrojov. Rdzne umelé stimuly a/alebo nadmerné ochranérske opatrenia mozu sice
krétkodobo ekonomicke aktivite napoméct’, v dlhodobom horizonte vak pbsobia
kontraproduktivne

Z hradiska ¢innosti centralnych bank priniesla zmena nastrojov z priamych na nepriame
potrebu zmenit' stratégiu menovel politiky. Priame nastroje umoznovali centrdneg banke
"prikazovo" kontrolovat’ a usmernovat’ aktivity bankového sektora Zelanym smerom.
Otvorenim sa navonok cez konvertibilitu meny a liberalizovanie pohybu kapitdu sa
priestor, ktory mohla centralna banka priamo ovplyvniovat’ z0zil. Vzrastol tak signalizacény
vyznam krokov centralngj banky.

Kym na zagiatku transformécie reagovali centrdne banky skér na udalosti minulého vyvoja
(napr. jednorazove devalvacie, indexacia urokovych mier), vytvorenim menovo stabilného
prostredia boli vytvorené podmienky pre postupné prediZzovanie ¢asového horizontu
vyhladov. ekonomickych subjektov
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V slvidosti s potrebou ovplyviovat ocakavania ekonomickych subjektov sa zvySuje
vyznam transparentngjSieho priblizovania  zdmerov menove politiky vergnosti,
definovania, vysvetlenia akonzistentného dodrZiavania stratégie smerovane na dosiahnutie
zelaného vyvoja.

Predpokladom stabilného vyvoja je kooperécia menovej, fiskdlngl a prijmovej politiky.
Potreba vysokej miery konzistencie opatreni plati nielen pre opatrenia centrdnej banky ale
a v kontexte spolo¢ngj zodpovednosti viady a centrdnej banky za vytvéranie ocakéavani
verginosti a Ucastnikov penaznych a finan¢nych trhov.

Ak sa pokusime nazriet’ 10 rokov dopredu, méZzeme uvaZzovat’ .0 (vel'mi pravdepodobnom)
&lenstve porovnavanych krajin v EU. V  pripade ich vstupu do HMU prevedi ich centrdne
banky vsetky pravomoci vykonu menovej politiky na Eurépsku centrdlnu banku, ¢im zanikne
autonomia manazmentu menovej akurzove politiky. Tym sa strati mozZnost’ rieSit” nerovnovahy
vznikajuce v ndrodnom hospodarstve pomocou néstrojov menovej politiky a déraz sa presunie
na. nastroje hospodarskej politiky v rukach viady.
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