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/namenal vstup SR do eurozony
potrebu prehodnotenia nazvu
odboru menovej politiky, resp.
opodstatnenia jeho existencie?

Ing. Rendta Konecnd
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Odpoved'na tuto otdzku nie je takd jednoznacnd, ako sa na prvy pohlad méZe zdat.

V oblasti menovej politiky sa zavedenie eura totiz automaticky spdja so stratou mozZnosti
centrdlnej banky ovplyvriovat vyvoj domdcej ekonomiky prostrednictvom standardnych
ndstrojov, ako je napriklad vyska urokovych sadzieb alebo troven vymenného kurzu.

To zdroven znamend stratu p6vodnej, samostatnej, resp. ndrodnej menovej politiky a teda
aj stratu urcitych &innosti spojenych s vykonom menovej politiky.

V praxi strata narodnej menovej politiky zname-
nala, ze odbor menovej politiky (OMP) prestal
vypracovavat navrhy pre Bankovu radu NBS ako
podklad pre rozhodovania o Urokovych sadzbach,
ako aj samotny komentar k rozhodnutiu o urce-
nej vyske Urokovych sadzieb NBS. Aktualny, ako aj
ocakavany makroekonomicky vyvoj, najma trajek-
téria inflacie sa tak uz nevyhodnocuje vo vztahu
k stanovenému cielu. Tiez bolo potrebné zmenit
dovtedy pouzivany cyklicky (,gap”) model zame-
rany na aktivnu menovu politiky v reZzime inflac-
ného cielenia’. V suvislosti s opustenim rozmeru
narodnej menovej politiky doslo k skrateniu roz-
sahu mesacného bulletinu.

Svoje opodstatnenie stratil aj monitoring vyvo-
ja vymenného kurzu vratane analyzy jeho dopa-
dov a navrhov moZnych reakcii centrélnej ban-
ky. Z pohladu nominédlneho vymenného kurzu
Slovensko uz nie je v postaveni malej otvorenej
ekonomiky, nakolko priblizne 90% jeho vyvozu
a 70% jeho dovozu sa realizuje v eurdch, teda
v domécej mene.

Tieto ¢innosti odbor menovej politiky po vstu-
pe do eurozény dalej nevykonava. To vsak pred-
stavovalo len nepatrnu Cast z jeho celkovej Cin-
nosti. Rovnako ako mnohi nezainteresovani zo
sirokej aj odbornej verejnosti sme ocakdavali, ze
po obdobf niekolkoro¢nych intenzivnych priprav
na zavedenie spolo¢nej meny, zameranych na
pripravu réznych analyz, dotaznikov a podkladov
pre misie Eurépskej komisie a ECB, sa pracovné
tempo v znacnom rozsahu zmierni a ¢ast agendy
prestane existovat. V priebehu roka 2008, najma
v jeho druhej polovici nés viak kolegovia z cen-
tralnych bank eurozény postupne ,vyvadzali”
z tohto omylu.

Po roku fungovania v rdmci klubu” krajin s jed-
notnou menou sme im museli dat za pravdu. To

malo cinnosti, ktoré odboru menovej politiky
ubudlo, bolo viac nez vykompenzované doda-
tocnymi aktivitami, ktoré boli a su spojené s plno-
hodnotnym ¢lenstvom krajiny v eurozéne. Tyka sa
to viacerych oblasti, a to: menovopolitickej, analy-
tickej, prognostickej a Statistickej.

MENOVOPOLITICKA A ANALYTICKA

OBLAST

Guvernér NBS sa okrem rokovani Generélnej rady
ECB (ide o platformu na vymenu nazorov guver-
nérov krajin EU-27 s periodicitou Styrikrat do roka)
zacal zUcastriovat dvakrat do mesiaca aj na roko-
vaniach Rady guvernérov ECB (urcenej na roko-
vanie a rozhodovanie o menovej politike a ostat-
nych zdleZitostiach ECB vo vztahu k eurozéne).
Z pohladu odboru menovej politiky si to vyZiada-
lo potrebu detailnejsieho monitorovania a analy-
zovania vyvoja medzinarodného ekonomického
prostredia, ale najma eurozény, ako podkladov na
pripravu stanovisk pre guvernéra NBS k materia-
lom prerokdvanym v rdmci Rady guvernérov (ich
rozsah na jedno rokovanie sa pohybuje od 50 do
300 stran) vratane navrhov vystupent.

Dé sa i povedat, Zze naplnenie ciela plnohod-
notného zastupenia Nérodnej banky Slovenska
v menovopolitickych otdzkach Eurosystému si
vyZaduje monitorovanie a analyzovanie ekono-
miky eurozény v rovnakom rozsahu ako predtym
domécej ekonomiky. Na Stvrtrocnej béze sa pri-
pravuje podrobnd analyza globdlnej ekonomiky
a spravy a analyzy aktudlneho vyvoja externého
makroekonomického prostredia sa stali sucastou
makroekonomickych mesacnych sprav. V sucas-
nosti je mozné rozdelit zaber analyz medzing-
rodnej ekonomiky do troch oblasti: globalny
ekonomicky vyvoj spolu s komoditnymi trhmi,
ekonomicky vyvoj v regiéne (CR, Polsko, Madar-
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sko) a ekonomicky vyvoj eurozény. V rdmci euro-
z6ny sa kladie déraz aj na monitorovanie vyznam-
nych ekonomik (napr. Nemecka).

Na tento Ucel bolo potrebné vybudovat kom-
plexny monitorovaci a analyticky systém a Speci-
fikovat klticové cinnosti za oblast medzindrodnej
ekonomiky.

Po vstupe do eurozény sa tak analyzy medzi-
narodného prostredia a nielen aktudlneho, ale
aj ocakavaného vyvoja ekonomiky eurozény
stali dolezitym podkladom pre pravidelnu Ucast
a vystupenia guvernéra NBS pri vsetkych ekono-
mickych a menovopolitickych otdzkach eurozo-
ny. Menova politika tak nadalej zostala v agende
NBS, avsak uz nie z pohladu slovenskej ekonomi-
ky, ale zo SirSieho pohladu nastavenia efektivnej
menovej politiky pre eurozédnu. Okrem menovo-
politickych komentarov sa OMP svojou ¢innostou
spolupodiela bud aktivne, alebo vo forme pri-
pomienkovania a odbornej diskusie na priprave
celého spektra analytickych materidlov v ramci
Eurosystému. V ramci lektorskych ¢innosti sa po-
dielame na vzdeldvani zamestnancov Eurosysté-
mu v oblasti nasich kompetenci.

PROGNOSTICKA OBLAST

Vstupom Slovenska do eurozény sa Narodna ban-
ka Slovenska zucasthuje na vietkych aktivitach
a procesoch v ramci Eurosystému. Jednym z nich
je aj ucast na priprave spolo¢nych predikcii euro-
z6ny. Dvakrat do roka sa vietky centralne banky
Eurosystému podielaju na vypracovani makro-
ekonomickej predikcie nazyvanej ,Eurosystem staff
macroeconomic projections for the euro area”". Pred
vstupom do eurozony odbor menovej politiky vy-
pracovaval strednodobé predikcie na Stvrtro¢nej
béze. Po vstupe do eurozény z organizacno-tech-
nického hladiska bolo v rdmci junovej a decem-
brovej strednodobej predikcie potrebné prispo-
sobit sa prognostickému procesu ECB. V praxi to
znamenalo v priebehu Siestich tyzdnov v prieme-
re trikrat aktualizovat strednodobu predikciu, teda
trikrdt absolvovat plny pocet internych stretnuti
k vychodiskam predikcie a k jej kratko- a stredno-
dobej verzii. Pocas tohto obdobia narodné cen-
trélne banky komunikuju s ECB a prebieha inten-
zivna vymena informdcii. Zamestnanci narodnych
centralnych bank sa tieZ stretdvaju na pode ECB
(v tzv. pracovnych skupinach) s ciefom predisku-
tovat spolo¢né predpoklady, prezentovat narodné
predikcie, porovnat ich s predikciou ECB, konzul-
tovat rézne problémové okruhy a hladat riesenia.
Tato zmena znamenala Upravu interného prog-
nostického procesu v ramci OMP, jeho prediZenie,
rozsirenie (v oblasti rozsahu prognézovanych pre-
mennych) a zintenzivnenie s cielom formulovania
textovej Casti (tzv.,story”) predikcie a hladania ar-
gumentov pre komparacie v rdmci prognostické-
ho procesu v rdmci Eurosystému. Tuto agendu sa
nam podarilo velmi dobre zvlddnut, o com svedci
aj zaujem niektorych centralnych bank v rdmci
i mimo eurozony o prezentovanie nasho prediké-
ného procesu a vnutorného usporiadania vztahov
v ramci odboru menovej politiky.
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Z hladiska analytickych néstrojov bolo v oblasti
makroekonomického prognézovania potrebné
vybudovat ekonometrické nastroje, ktoré umoz-
nuju plnohodnotné zabezpecenie poZziadaviek
v ramci spolo¢ného predikéného procesu Euro-
systému. Z tohto dovodu NBS od datumu prijatia
spolo¢nej eurdpskej meny vyuziva v praxi novy
modelovy apardt — Strukturdlny model® malej
otvorenej ekonomiky, ktory nahradil donedav-
na pouzivany cyklicky (,gap”) model zamerany
na aktivnu menovu politiku v rezime inflacného
cielenia. V krétkosti je mozné novy model NBS
charakterizovat ako Standardny ekonometric-
ky model strednej velkosti, zaloZeny na syntéze
AWM* modelu pouzivaného Eurépskou central-
nou bankou. Novy model sa pouziva na pokrytie
dvoch zdkladnych okruhov potrieb, vyplyvaju-
cich z tohto ¢lenstva, ale i domécich poZiadaviek.
SIUZi na prognostické ucely (dvakrat ro¢ne je pro-
ces tvorby strednodobej progndzy slovenskej
ekonomiky sucastou prognostického procesu
Eurosystému a dvakrat ro¢ne sa model pouziva
na pripravu internej progndzy centralnej banky)
a pokryva analytické potreby (model sluzi na si-
muldcie menovopolitickych, fiskalnych, cenovych
alebo ponukovych sokov, ¢i uz v ramci analyz ECB
zameranych na cell eurozénu alebo analyz tyka-
jucich sa vylu¢ne domacej ekonomiky).

S ohladom na sucasné trendy v makroekono-
mickom modelovani je nutné konstatovat, Ze
z vyhladového hladiska predstavuje novy model
akysi medzikrok na ceste k vybudovaniu kom-
plexného modelu slovenskej ekonomiky, zaloZe-
ného na mikroekonomickych zékladoch. Dyna-
micky stochasticky model vieobecnej rovnovéhy,
tzv. DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)
model, by mal v budicnosti rozdirit modelovy
aparat centralnej banky pouzivany na vyssie uve-
dené ciele.

V oblasti ekonometrického modelovania a eko-
nomického vyskumu Nérodnd banka Slovenska
prostrednictvom zastupcov z OMP aktivne spolu-
pracuje v ramci pracovnej skupiny ECB zameranej
na ekonometrické modelovanie (WGEM - Wor-
king Group on Econometric Modelling). Spolupra-
Ca umoznuje vymenu poznatkov v danej oblasti,
pracu na spolo¢nych projektoch a efektivnejsie
budovanie vlastnych analytickych nastrojov. Spo-
lupraca je vyznamna predovsetkym pre centrélne
banky malych ekonomik, ktoré tak mézu Cerpat
poznatky v danej oblasti a efektivnejsie udrziavat
krok v ekonomickom vyskume. Prikladom spo-
luprace boli aj odborné konzultacie s analytikmi
ECB pri budovani spominaného strukturdlneho
modelu.

Okrem uvedenych zmien v modelovom prog-
nostickom apardte zameranom a vyuZfivanom
najmd pre strednodoby horizont bolo potrebné
prispdsobit, vytvorit, resp. upravit prognostické
nastroje vyuzivané aj v ramci kratkodobej predik-
cie. Pbvodné nastroje sa upravili na pouZitie se-
zénne ocistenych Udajov a vytvorilo sa niekolko
novych jednorovnicovych modelov a jednodu-
chych viacrovnicovych modelov, vyuzivajucich
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pri prognézovani nielen Stvrtrocné ukazovatele,
ale aj mesacné indikatory. Okrem tohto sa zvysi-
li poZiadavky nielen na rozsah prognézovanych
premennych, ale aj na koordinaciu prognostické-
ho procesu (zosuladenie harmonogramu zverej-
novania dat, terminov na predikciu ESCB a prog-
nostickych procesov) a vzrastla ¢asova narocnost
procesu.

Z pohladu zmien v jednotlivych prognézova-
nych a analyzovanych veli¢indch odbor menovej
politiky presiel na prognézovanie sezénne ociste-
nych ¢asovych radov a zmenil orientéciu z medzi-
ro¢ného pohladu na medzikvartalny. Znamenalo
to aj vytvorenie Uplne novych kratkodobych mo-
delov a vézieb a potrebu zZit sa so znenim prog-
noézy z hladiska pohladu na vyvoj jednotlivych
zlozZiek v rdmci Stvrtrokov.

STATISTICKA OBLAST

Vstupom Slovenska do eurozény bolo potrebné
rozsirit rozsah zasielanych Statistickych udajov,
ktoré su v kompetencii odboru menovej politiky,
atonajmd zoblastiplatobnej bilancie. ECB vyuZiva
Udaje o platobnej bilancii SR na zostavovanie pla-
tobnej bilancie eurozdny, ktord slizi na pravidel-
né monitorovanie menovych podmienok v rdmci
eurozony, analyzu faktorov, ktoré ovplyvnuju fi-
nancné trhy, ako aj na analyzu vyvoja menového
agregatu M3, ktory je dolezitym ukazovatelom
v ramci menovej politiky ECB. Z tychto dévodov
zacala Narodna banka Slovenska prostrednictvom
OMP po vstupe do eurozény zasielat okrem dote-
raz zasielanych ,narodnych” platobnych bilancif aj
mesacné platobné bilancie a Stvrtrocné Statistiky
medzindrodnej investi¢nej pozicie voci krajindm
mimo eurozoény, v sulade so zmenou pohladu na
nerezidentov a ich roz¢lenenie na,intra” a ,extra”
eurozénu (v rdmci eurozony, mimo eurozony), o
pre ECB predstavuje doélezity pohlad z hladiska
vztahu eurozény voci zvysku sveta. Takisto pri-
budlo zasielanie Stvrtro¢nych platobnych bilancii
a ro¢nych medzindrodnych investi¢nych pozicif
voci vybranym krajindm mimo eurozony, ktoré
predstavuju najvyznamnejsich  ekonomickych
partnerov eurozény (spolu 16 krajin), ako aj stavo-
vych a transakénych udajov o menovej strukture
dlhovych cennych papierov. Splnenie tychto no-
vych poZiadaviek ECB si vyzadovalo vyrazné zme-

ny v systéme zostavovania Statistiky platobnej
bilancie a predstavovalo vyrazny narast ¢innosti
spojenych so zberom a spracovanim Udajov, ako
aj kontrolou poZadovanych Statistik.

ZHRNUTIE

Celkovo mozno konstatovat, ze na menovd po-
litiku (a fungovanie odboru menovej politiky) je
potrebné pozerat z pohladu rozsirenia monitoro-
vania a tvorby analyz za cell eurozénu pre potre-
by zaujatia adekvéatneho stanoviska a prezentova-
nia ndzoru na vykon spolo¢nej menovej politiky
prostrednictvom ECB. Nie menej podstatné ako
pred vstupom do eurozény je aj detailné moni-
torovanie, analyzovanie a prognézovanie vyvoja
ekonomiky SR, vratane dodatoc¢nych Statistickych
poziadaviek. Vo vsetkych tychto oblastiach pred-
stavoval vstup do eurozény zvysenie narokov tak
na rozsah, ako aj na kvalitu ¢innosti v pdsobnosti
odboru menovej politiky.

V prostredi straty autondémnej menovej poli-
tiky a vymenného kurzu bude odbor menovej
politiky dalej pokracovat v sledovani redlnych
premennych, t. j. vplyvu redlneho efektivneho
kurzu a tieZ sadzieb na vyvoj domacej ekonomiky,
a vyraznejsie rozsiri orientaciu na analyzy Struktu-
ralnych politik, najma v oblasti trhu prace a vyvoja
a podpory konkurencieschopnosti ekonomiky SR
v podmienkach spolo¢nej meny, ako aj fiskdlneho
vyvoja a jeho udrzatelnosti. Prave analyzy tychto
oblastf totiz v krajine bez autonédmnej menovej
politiky budu najdolezitejsie, nakolko najmé fis-
kdlna politika v tom najsirsom zmysle bude pred-
stavovat najvyznamnejsi a jediny kanal zabrano-
vania vzniku nerovnovéh a podpory dlhodobého
a zdravého rastu.

Na zéver by bolo vhodné dodat, Ze hlavnym
ciefom prispevku bolo najma poskytnut kom-
plexnt informéciu o tom, ¢o pre jeden z odborov
NBS znamenal vstup do eurozény z pohladu zu-
Zenia alebo rozsirenia jeho agendy. Jednoznacne
mozno tvrdit, Ze doslo k intenzivhemu narastu
mnohych ¢innosti, ktoré musia zastresovat vsetky
krajiny eurozény, pricom nasou Ulohou a zéroven
aj cielom je poskytovat nezavisly pohlad na ak-
tudlny aj oc¢akdvany vyvoj v eurozone v procese
menovopolitického rozhodovania Rady guverné-
rov ECB.
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