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Abstract: This paper examines the evolution of central bank credibility in selected Central and
Eastern European economies in the context of the global financial crisis and the Covid-19 pandemic.
The aim is to compare how central bank credibility responded to two fundamentally different
macroeconomic shocks of the 21st century. The empirical analysis employs a credibility index based
on deviations of inflation expectations from time-varying inflation targets. The results reveal
substantial cross-country heterogeneity, with the Covid-19 pandemic causing a more widespread and
pronounced loss of credibility than the global financial crisis. The findings document notable
differences in the magnitude and dynamics of credibility developments across the analyzed central
banks.
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UvVOoD

Ako vystizne poznamenala Alice Rivlin, byvald podpredsednicka Federalneho
rezervného systému, ulohou centralnej banky je ,,znepokojovat sa“ (Bhatt, 2023). Toto
tvrdenie je dnes aktudlnejSie nez kedykol'vek predtym. Centrdlne banky celia
bezprecedentnym vyzvam vyplyvajicim z potreby prijimat nepopularne rozhodnutia,
rasticeho politického tlaku, rychleho Sirenia informécii, globalizacie finanénych tokov a
nastupu digitalnych aktiv, o vyrazne zvysSuje vyznam ich déveryhodnosti.

Tieto vyzvy sa osobitne vyrazne prejavuji v ekonomikach strednej a vychodnej Eurdpy,
ktorych centralne banky presli v poslednych desatroCiach intenzivnym inStitucionalnym
vyvojom a €elili zvySenej expozicii voci externym makroekonomickym Sokom. V porovnani s
vyspelymi ekonomikami sa tieto krajiny vyznacuju kratSou histoériou menovo-politickej
stability a vysSou citlivostou infla¢nych o¢akavani na hospodarske a finan¢né turbulencie.

Svetova ekonomika pritom v priebehu 21. storo€ia presla dvoma zdsadnymi krizami,
ktoré vyrazne ovplyvnili aj krajiny strednej a vychodnej Eurdpy. Globalna finan¢na kriza
viedla k hlbokej recesii a dlhodobému obdobiu vel'mi nizkej inflacie, na ktoré centralne banky
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reagovali zavedenim nekonvenénych menovych néstrojov. Pandémia Covid-19 si nasledne
vyziadala ich d’alSie rozsirenie, priCom rychle zasahy pomohli zmiernit” hospodarsky pokles.
Po odzneni pandemickych obmedzeni sa vSak kombinacia prudkého ozivenia dopytu a
pomalého prisposobenia ponuky premietla do vyrazného rastu inflacie, o prinutilo centralne
banky v regidone po viac nez dekade prejst’ od expanzivneho nastavenia menovej politiky k
reStriktivnemu kurzu. K prudkému narastu inflaénych tlakov v postpandemickom obdobi
vyznamne prispel aj vojensky konflikt na Ukrajine, ktory od zaciatku roka 2022 vyvolala
rozsiahly energeticky a komoditny Sok v eurdpskych ekonomikach. Narast cien energii a
potravin sa vyrazne premietol do cenovej dynamiky vo vSetkych analyzovanych krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy a predstavoval jeden z hlavnych zdrojov zvySenej volatility
inflacie a inflacnych ocakévani v zavere sledovaného obdobia.

1. TEORETICKE VYCHODISKA

Zaujem o problematiku kredibility centralnych bank nie je obmedzeny vylu¢ne na
akademicku obec, ale zdiel'ajii ho aj samotni tvorcovia menovej politiky. Uz skord empiricka
Stidia Alana S. Blindera poukazala na Sirokti zhodu medzi centralnymi bankarmi a
akademikmi v tom, ze kredibilita predstavuje kl'aicovy predpoklad tspesného dosahovania
cenovej stability. Respondenti pritom zdoéraznovali jej vyznam najmd v stvislosti s
udrziavanim nizkej inflacie a zniZovanim nékladov dezinflacie, priom za rozhodujice
faktory jej budovania oznalili histériu Cestnosti, nezavislost centralnej banky a
transparentnost’ (Blinder, 1999).

Nésledna literatira, najméd po globélnej finan¢nej krize, sa vo velkej miere opiera o
kvantitativne ukazovatele kredibility zalozené na odchylkach inflaénych ocakéavani od
inflacnych cielov v rdmci rezimu inflacného cielenia. Tento pristup umoziiuje zachytit
kredibilitu ako ¢asovo premenlivll veli¢inu, ktord reaguje na makroekonomické a finan¢né
Soky, a preto je obzvlast vhodny na analyzu krizovych obdobi (Bordo a Siklos, 2015).
Zaroven vsak literatura upozoriiuje na to, ze citlivost’ takto konStruovanych indexov zavisi od
miery ukotvenia inflaénych ocakéavani, o je charakteristicky rys ekonomik s kratSou historiou
menovo-politickej stability.

Prave krajiny strednej a vychodnej Eurdpy predstavuji z tohto hladiska Specificku
skupinu ekonomik. Ich centradlne banky presli relativne nedavnym institucionalnym vyvojom,
zavadzali rezim inflaéného cielenia v odliSnych fazach hospodarskeho cyklu a celili vyssej
expozicii vo¢i externym Sokom. Napriek tomu je vyvoj kredibility v tomto regione v
existujucej literature Casto analyzovany len okrajovo alebo je sucast'ou SirSich globalnych
vzoriek, ktoré mozu tieto Specifika zakryvat'.

Zvoleny Casovy horizont rokov 2008 — 2024 umoziuje zachytit’ spravanie kredibility
centralnych bank v CEE pocas dvoch fundamentilne odliSnych krizovych epizdéd. Kym
globalna financna kriza bola charakteristickd dlhodobym tlakom na vel'mi nizku inflaciu a
vyuzivanim nekonven¢nych menovych néstrojov, pandémia Covid-19 viedla k prudkému
narastu inflacie a k rychlemu obratu menovej politiky smerom k reStrikcii. Analyza tohto
obdobia tak poskytuje jedineéntl prilezitost’ porovnat, ako sa kredibilita centralnych bank
vyvija v prostredi, kedy sa infldcia nachddza pod uroviiou inflacného ciela a nésledne v
podmienkach vyrazného inflaéného prehriatia.

V nadviéznosti na uvedené tento prispevok vyuziva index kredibility zaloZeny na rozdiele
medzi inflaénymi o¢akévaniami ekonomickych subjektov a ¢asovo premenlivymi inflaénymi
cielmi centralnych bank. Tento pristup umoziiuje nielen kvantifikovat mieru odchylky
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ocakavani od ciela, ale aj zohladnit’ existenciu tolerancnych pasiem okolo inflacného ciel’a,
ktoré su v praxi centralneho bankovnictva bezne uplatnované. Vd’aka tomu index poskytuje
citlivejSie a inStitucionalne konzistentné meranie kredibility, ktoré je obzvlast vhodné na
analyzu vyvoja kredibility centralnych bank v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy v
obdobi zvySenej makroekonomickej volatility.

2. METODOLOGIA

Empirické analyza vychddza z modelu, ktory bol pévodne predstaveny autormi Bordo a
Siklos (2015). Tento pristup umoziuje kvantifikovat' kredibilitu centralnych bank
prostrednictvom indexu kredibility, ktory je definovany ako rozdiel medzi o¢akdvanou mierou
inflacie a inflanym cielom centrdlnej banky. Ako aproximacia inflacnych ocCakavani sa
pouzivaju udaje oc¢akavani ekonomickych subjektov s fixnym horizontom dvoch kvartalov,
zatial Co inflacny ciel je reprezentovany casovo premenlivymi cielmi stanovenymi
centralnymi bankami.

Kedze centralne banky formuluju svoje inflaéné ciele bud’ ako konkrétnu hodnotu
doplnent toleranénym pasmom, alebo ako interval, v rdmci ktorého je cielom dosiahnut’
strednu hodnotu, aj v tejto analyze sa zohl'adituje urcita flexibilita pri cieleni inflacie. Této
charakteristika sa v modeli premieta do sposobu, akym sa urcuje pokles kredibility v
zavislosti od velkosti odchylky inflaénych o¢akavani od stanoveného inflacného ciel’a.

V pripade, Ze sa odchylka inflacnych ocakdvani nachddza v intervale £1 %, zniZenie
kredibility je imerné velkosti tejto odchylky. Ak vSak odchylka presiahne uvedené rozpitie,
pokles kredibility nadobuda vyraznejsi charakter a je vyjadreny druhou mocninou odchylky.
Takto diferencovany pristup k penalizacii odchylok reflektuje existenciu toleran¢nych pasiem,
resp. Sirku intervalov okolo strednej hodnoty infla¢ného ciela, ktoré centralne banky bezne
uplatiiuju v praxi.

Pouzita kvadratick4 penalizacné funkcia vedie k nelinedrnemu rastu indexu pri vacSich
odchylkach infla¢cnych ocakavani od ciela, o mdZe v extrémnych obdobiach generovat
vel'mi vysoké hodnoty indexu. Tieto hodnoty nie st interpretované v absolitnom zmysle, ale
slizia ako relativny ukazovatel' intenzity straty kredibility v Case a medzi jednotlivymi
centralnymi bankami. Cielom indexu nie je normalizované porovnanie Urovni kredibility, ale
zachytenie dynamiky a rozsahu odklonu infla¢nych ocakavani od ciel'ovej trajektorie v reakcii
na systémové Soky

Viacsina centralnych bank stanovuje toleranéné pasmo ako kladnii alebo zapornu
odchylku od inflaéného ciela vo vySke 1 %. Hoci existuju aj pripady uzsich alebo SirSich
pasiem, ide prevazne o vynimkKy, pricom Standardnd hodnota +1 % je v praxi dominantna. Z
tohto dovodu je rovnaka velkost’ tolerancného pasma pouzitd aj v ramci ndsho modelového
pristupu. Grafické znazornenie modelu je uvedené nizsie:

* * *
CRED: = |7'Eft+0,5 —m,akm¢-1< TEft+0,5 <m ¢+l

* * *
CRED: = |nfiro5— 11, ak miios<m'¢-1 alebo mhuos > m'e+1

kde w105 symbolizuje premenni1 inflaénych ocakavani ekonomickych agentov s pevnym
horizontom na dva kvartaly dopredu;

* . . ;v L4 . v__r . r .
7 ¢ symbolizuje premennu casovo premenlivych inflaénych ciel'ov centralnej bankys;
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interval (' -1 a m'¢+1) reprezentuje toleranéné pasmo +-1% okolo inflaéného ciela,
resp. strednej hodnoty intervalu inflacného ciel’a centralnej banky.

V pripade, Ze sa inflacné oCakavania nachadzaji v ramci tolerancného pasma, pokles
kredibility je merany absolutnou hodnotou odchylky. Ak vSak odchylka presiahne toleran¢né
pasmo, penalizacia nadobuda kvadraticki formu, ¢im sa vyraznejSie zohladnuju velké a
pretrvavajuce odchylky infla¢nych ocakavani od ciela.

Vystupy modelu nadobudaji hodnoty v intervale (0, «), pricom nulova hodnota indexu
indikuje uplnu kredibilitu centralnej banky, teda situaciu, v ktorej sa inflacné oCakavania
ekonomickych subjektov plne zhoduju so stanovenym inflacnym cielom. Rastice hodnoty
indexu signalizuju klesajucu Uroven kredibility centralnej banky, kedze poukazuji na
narastajucu vel'kost' odchylky medzi ocakédvanou mierou inflacie a cielovou inflaciou, bez
ohl'adu na jej smer.

V stilade s pristupom Bordo a Siklos (2015) je index konStruovany ako stratova funkcia
zaloZend na absolutnej, resp. kvadratickej odchylke inflaénych ofakavani od inflaéného cierla,
¢im je zabezpecené, Ze index nadobtida vylu¢ne nezdporné hodnoty.

Rozdiely vyjadrené vyrazmi (nfios— 7't), (0,5 — '1)* s v tomto kontexte interpretované
ako bezrozmerné numerické hodnoty indexu kredibility centralnych bank.

Udaje o ¢asovo premenlivych inflaénych cieloch centralnych bank su &erpané z databazy
Medzinarodného menového fondu IMF AREAER Database, ako aj z oficialnych webovych
stranok jednotlivych centralnych bank (Medzinarodny menovy fond, 2026); (Ceska narodni
banka, 2026); (Eurdpska centralna banka, 2026); (Narodowy Bank Polski, 2026); (Magyar
Nemzeti Bank, 2026); (Banka e Shqipérisé; 2026); (Banca Nationala Romaniei, 2026);
(Narodna banka Srbije, 2026).

Udaje o inflaénych ocakavaniach ekonomickych subjektov s fixnym horizontom dvoch
kvartdlov dopredu pochadzaju z databazy OECD Inflation Forecast a z verejne dostupnych
zdrojov centralnych bank (OECD, 2026); (Ceska narodni banka, 2026); (Europska centralna
banka, 2026); (Narodowy Bank Polski, 2026); (Magyar Nemzeti Bank, 2026); (Banka e
Shqipéris€; 2026); (Banca Nationala Romaniei, 2026); (Narodna banka Srbije, 2026).

V analytickej Casti prispevku st d’alej vyuZzivané tdaje o skuto¢ne dosiahnutej inflacii v
mesacnej frekvencii, ktoré st ziskané z oficidlnych webovych stranok prislusnych centralnych
bank (Ceska narodni banka, 2026); (Eurdpska centralna banka, 2026); (Narodowy Bank
Polski, 2026); (Magyar Nemzeti Bank, 2026); (Banka e Shqipéris€; 2026); (Banca Nationala
Romaniei, 2026); (Narodna banka Srbije, 2026).

Centralne banky tvoriace vyskumny stbor museli spiiat’ nasledovné podmienky:

I.  Centralna banka musela uplathovat’ reZim inflacného cielenia najneskdr k zaciatku
analyzovaného obdobia, t. j. k 1. januaru 2008.

II.  Pre krajinu nachddzajlicu sa vo vyhradnej menovej jurisdikcii centrdlnej banky
spifiajicej podmienku uvedent v bode 1 museli byt podas celého analyzovaného obdobia
rokov 2008 — 2024 dostupné oficidlne, konzistentné a doveryhodné udaje o inflaénych
ocakéavaniach ekonomickych agentov, a to na kvartalnej frekvencii.

Obe klasifikacné podmienky splnili nasledujiice centradlne banky tvoriace vyskumny
subor zobrazené v tabulke ¢. 1:
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Tabulka 1: Vyskumny subor

Nazov centralnej banky Skratka centralnej banky Kraj na / Menoya oblast
pdsobnosti
Ceska narodni banka CNB Ceska republika
Magyar Nemzeti Bank MNB Mad’arsko
Narodowy Bank Polski NBP Pol’'ska republika
Banka e Shqipérisé BeS Albénsko
Banca Nationala BNR Rumunsko
Romaniei
Narodna banka Srbije NbS Srbska republika
European central bank ECB Euro oblas‘F (Slovenska
republika)

Zdroj: Vlastné spracovanie

3. VYSLEDKY

V casti vysledkov je prezentovana graficka analyza vyvoja indexu kredibility centralnych
bank prostrednictvom viacerych typov grafickych zobrazeni, ktord umozituje komparativne
vizudlne posudenie vyvoja kredibility medzi centrdlnymi bankami vyskumného stboru v
roznych casovych usekoch. Graficka analyza je nasledne doplnena deskriptivnym opisom
identifikovanych vzorcov a prezentaciou hlavnych kvantitativnych vysledkov.

Graf ¢. 1 zachytava vyvoj kredibility centralnych bank vybranych krajin strednej a
vychodnej Eurépy (CEE) v obdobi rokov 2008 — 2024, merany prostrednictvom indexu
kredibility centralnych bank. Do vyskumného suboru boli zahrnuté nasledujuce menovo-
politické autority: Ceska narodni banka (CNB) v Ceskej republike, Magyar Nemzeti Bank
(MNB) v Mad’arsku, Narodowy Bank Polski (NBP) v Pol'sku, Banka e Shqipérisé (BeS) v
Albansku, Banca Nationala a Romaniei (BNR) v Rumunsku a Narodna banka Srbije (NbS) v
Srbsku. Eurdpska centralna banka (ECB) bola do analyzy zahrnutd ako aproximacia menovej
politiky Narodnej banky Slovenska, ked’Ze Slovenska republika je sucastou Eurosystému a
menova politika je v rdmci Eurdpskej menovej unie formovand a koordinovand na urovni
ECB.

Na rozdiel od grafu ¢.1, graf ¢. 2 ststred'uje vyvoj kredibility vSetkych analyzovanych
centralnych bank do jedného spolo¢ného zobrazenia, ¢o umoziuje priamu komparaciu ich
dynamiky v obdobi rokov 2008 — 2024.

Grafy €. 3 a 4 sa nasledne zameriavaju na zaZené Casové useky, v ramci ktorych su
zachyten¢ efekty globalnej financnej krizy (GFC) a pandémie Covid-19, pri¢om tieto obdobia
predstavuju dve najvyznamnejSie makroekonomické a menovo-politické epizody sledovaného
casového horizontu. Takto zvolené €lenenie umoziuje detailnejSie posudit’ reakciu kredibility
centralnych bank na vyrazné systémové Soky.
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V pripade Ceskej narodni banky (dalej CNB) sa bezprostredne po vypuknuti globalnej
finan¢nej krizy prejavilo vyrazné oslabenie kredibility. Tento vyvoj je reflektovany prudkym
narastom hodnoty indexu kredibility, ktory pocas GFC dosiahol maximum 19,10. Pokles
kredibility bol spdsobeny vyraznym rozchodom inflacnych ocakévani ekonomickych agentov
s inflaénym cielom CNB, pri¢om o&akévania sa v tomto obdobi nachadzali nad jeho tiroviiou.
Po odzneni krizového Soku nasledovali roky 2010 — 2013, charakteristické vysokou mierou
kredibility, ked boli inflacné ocakavania stabilne ukotvené v blizkosti ciel'a centralnej banky.
Zlom nastal zacCiatkom roka 2014 v prostredi klesajucej realnej inflacie, ked’ sa inflacné
ocakavania zacali odchyl'ovat’ smerom nadol a pohybovali sa pod inflacnym cielom. Toto
obdobie sprevadzala zvySena defla¢na hrozba, na ktora CNB reagovala zavedenim
nekonvenénych nastrojov expanzivnej menovej politiky zameranych na podporu inflacie.
Reakcia inflaénych oCakavani bola priaznivéa, ¢o sa prejavilo obnovenim stavu absolutnej
kredibility v rokoch 2017 — 2019. Tento stav bol naruSeny az pandémiou Covid-19, pocas
ktorej doslo k najvyraznejSiemu odklonu inflaénych o€akavani od inflaéného ciel'a v celom
sledovanom obdobi, pricom index kredibility dosiahol historicky najvyssiu hodnotu 207.

Vyvoj kredibility Magyar Nemzeti Bank (d’alej MNB) vykazuje do velkej miery
analogicky priebeh ako v pripade CNB. Na zagiatku analyzovaného obdobia dochadza k
vyraznému znizeniu kredibility v suvislosti s globalnou finan¢nou krizou, priCom index
kredibility kulminuje na turovni 15,38. Dalsie epizody oslabenia kredibility moZno
identifikovat’ v rokoch 2012 — 2013 a nasledne v obdobi 2014 — 2016, ked’ v d6sledku nizke;j
realnej inflacie inflaéné ocakavania ekonomickych agentov klesli pod inflacny ciel MNB.
Podobne ako v pripade CNB reagovala MNB implementaciou viacerych nekonvenénych
menovych opatreni v rdmci expanzivneho nastavenia menovej politiky s cielom stabilizovat’
inflaciu. Tieto kroky prispeli k opdtovnému ukotveniu inflaénych o¢akévani, ¢o sa odrazilo v
obdobi absolutnej kredibility v rokoch 2017 — 2020. Pandémia Covid-19 vSak viedla k
najvyraznejSiemu poklesu kredibility v rdmci celého referenéného obdobia, pricom hodnota
indexu kredibility dosiahla maximum 498,86.
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Graf 1: Kredibilita centralnych bank pocas celého sledovaného obdobia
Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade Narodowy Bank Polski (NBP) mozno pozorovat’ obdobny vyvojovy vzorec
ako pri CNB a MNB, avSak reakcia na globalnu finan¢na krizu bola relativne miernejsia.
Pocas GFC dosiahol index kredibility hodnotu 4,48, ¢o predstavuje druhu najnizsiu krizova
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urovenn spomedzi analyzovanych centrdlnych bank. Nasledujice obdobie sa vyznacovalo
vysokou mierou kredibility, ktora bola prerusend v rokoch 2014 — 2016 v doésledku vyrazného
poklesu inflacie a odklonu infla¢nych ofakavani pod inflacny ciel NBP. Reakciou centralnej
banky bolo prijatie viacerych nekonvencnych menovych opatreni. V rokoch 2017 — 2020
dosahovala NBP stav absolutnej kredibility, ktory bol naruseny az pandémiou Covid-19,
pocas ktorej doslo k vyraznému oslabeniu kredibility na Grovne porovnatelné s vyvojom
zaznamenanym v pripade CNB.
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Graf 2: Kredibilita centralnych bank pocas celého sledovaného obdobia (spolo¢ny graf)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj kredibility Eurdpskej centrdlnej banky (dalej ECB) taktiez poukazuje na
vyraznejSie oslabenie bezprostredne po vypuknuti globalnej finan¢nej krizy. Po tomto obdobi
nasledovali roky 2010 — 2013, ktoré¢ sa vyznacovali relativne vysokou uroviiou kredibility. Ta
bola opédtovne naruSena v obdobi rokov 2014 — 2016 v dosledku pretrvavajucej nizkej inflacie
a rastucej deflacnej hrozby, ¢o viedlo k odklonu inflacnych ofakavani od inflaéného ciela
ECB. Reakciou bola implementicia Sirokého spektra nekonvenénych menovych opatreni
zameranych na stabilizaciu inflacie v blizkosti cielovej Urovne. Tieto opatrenia prispeli k
obnoveniu vysokej kredibility v rokoch 2017 — 2020. Pandémia Covid-19 vSak viedla k
dalSiemu poklesu kredibility, ktory bol v porovnani s ostatnymi centrdlnymi bankami vo
vyskumnom subore relativne najmiernej$i; hodnota indexu kredibility dosiahla v tomto
obdobi troven 64.
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Graf 3: Kredibilita centralnych bank pocas GFC (spolo¢ny graf)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj kredibility Banka e Shqipéris€ (d’alej BeS) sa v porovnani s ostatnymi centralnymi
bankami vyznacuje niz§ou Uroviiou volatility po€as globélnej finan¢nej krizy. V tomto obdobi
zaznamenavame len mierne zvySenie indexu kredibility, ¢o poukazuje na relativne stabilné
inflacné ocakavania ekonomickych agentov. VyraznejSie zmeny v dynamike kredibility
nastavaju az po roku 2020 v suvislosti s pandémiou Covid-19. V tomto obdobi dochadza k
narastu indexu kredibility, pricom jeho hodnoty kulminuji v rokoch 2022 — 2023 na urovni
podobnej ECB. ZvySené hodnoty indexu naznacuju vyraznej$i odklon inflaénych ocakavani
od inflacného ciela BeS, ¢o indikuje oslabenie kredibility centrdlnej banky v prostredi
vyraznych a prevazne externych inflacnych tlakov. V zavere sledovaného obdobia vSak
mozno pozorovat’ pokles indexu kredibility, ¢o signalizuje postupné opdtovné ukotvovanie
inflaénych ocakéavani.

V pripade Narodna banka Srbije (d’alej NbS) je vyvoj kredibility charakteristicky vysSou
mierou volatility najmi v prvej Casti sledovaného obdobia. UZ v obdobi globalnej finan¢nej
krizy zaznamenavame vyrazné zvySenie indexu kredibility, ktoré je najvysSie spomedzi
vSetkych centralnych bank vo vyskumnom subore, ¢o poukazuje na vyrazné odchylky
inflacnych ocakavani od inflacného ciel'a. Hodnota indexu kredibility sa po¢as GFC dostala
az na uroven 108. Po roku 2010 vSak nasleduje obdobie postupnej stabilizacie, pocas ktorého
sa hodnoty indexu kredibility pohybuji na relativne nizkych Grovniach. Najvyraznejsi pokles
kredibility v celom sledovanom obdobi nastava v stvislosti s pandémiou Covid-19, ked’ index
kredibility prudko rastie a dosahuje hodnoty presahujuce 150. Tento vyvoj indikuje vyrazné
naruSenie ukotvenia inflaénych ocakavani v prostredi silnych externych Sokov. V poslednych
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kvartaloch sledovaného obdobia v§ak mozno pozorovat vyrazné znizenie indexu kredibility,
¢o naznacuje obnovu doveryhodnosti menovej politiky NbS.
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Graf 4: Kredibilita centralnych bank pocas pandémie Covid-19 (spolocny graf)
Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade Banca Nationald a Romaéniei (d’alej BNR) zaznamenavame pocas globalnej
finan¢nej krizy vyrazné oslabenie kredibility, ktoré patri medzi najvyraznejSie v radmci
analyzovaného suboru centralnych bank, s vynimkou NbS. Hodnoty indexu kredibility sa v
tomto obdobi prudko zvysili, ¢o poukazuje na vyznamny rozchod inflacnych ocakévani
ekonomickych agentov s inflaénym cielom BNR. Napriek tomu vSak nedoSlo k tak
extrémnym vykyvom ako v pripade Srbska, pricom inflacné ocakdvania sa pohybovali v
SirSom, no stale ohranicenom pasme okolo cielovej trovne. Po odzneni krizového Soku
nasleduje obdobie relativnej stabilizacie kredibility, ktoré pretrvava az do vypuknutia
pandémie Covid-19. Prave v tomto obdobi dochadza k opitovnému a vyraznému nérastu
indexu kredibility, signalizujicemu vyrazny odklon inflaénych oc¢akavani od inflaéného ciel’a,
pri¢om index dosahuje maximum na trovni priblizne 150. V postpandemickom obdobi vSak
mozno pozorovat’ postupnu obnovu kredibility BNR, sprevadzanu opatovnym priblizovanim
inflacnych ocakavani k cielovej urovni.

Vysledky poukazuji na vyrazni heterogenitu vo vyvoji kredibility centralnych bank v
krajinach strednej a vychodnej Eurdpy v reakcii na dva dominantné makroekonomické Soky
21. storo¢ia. Spolo¢nym znakom vacSiny analyzovanych centrdlnych bank je oslabenie
kredibility v bezprostrednej reakcii na globalnu finan¢nu krizu, avSak rozsah a intenzita tohto
oslabenia sa medzi jednotlivymi krajinami vyrazne liSili. Relativne miernej$i narast indexu
kredibility po¢as GFC zaznamenali BeS, NBP a ECB, zatial’ ¢o CNB, MNB, BNR a najma
NbS celili vyraznej$im odklonom infla¢nych ocakavani od inflacnych ciel'ov.
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Tato heterogenitu vo vyvoji kredibility pocas globalnej finan¢nej krizy sumarizuje aj
tabul’ka €. 2, ktora prostrednictvom maximalnej hodnoty indexu kredibility zachytava aroven
odchylenia inflacnych ocakéavani od inflacného ciel'a v krizovom obdobi. Maximalne hodnoty
indexu poskytuju prehl'ad o tom, pri ktorych centralnych bankach doslo k najvyraznejSiemu
narastu indexu kredibility, a teda k najvécsej strate kredibility poc¢as GFC.

Tabulka 2: Maximum CREDt poéas GFC

Nézov centralnej banky Skratka centralnej banky Maximum
Ceskd narodni banka CNB 19,10
Magyar Nemzeti Bank MNB 15,38
Narodowy Bank Polski NBP 4,48
Banka e Shqipérisé BeS 1,65
Narodna banka Srbije NbS 108,16
European central bank ECB 5,76

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po odzneni globalnej financnej krizy sa vo vécsSine krajin prejavilo obdobie obnovenej
alebo vysokej kredibility, ktoré bolo charakteristické stabilnym ukotvenim inflacnych
ocakavani v blizkosti inflacnych cielov. Toto obdobie bolo najvyraznejSie v rokoch 2010 —
2013 a v pripade viacerych centralnych bank vyustilo az do stavu absolutnej kredibility.
Nasledna epizdda nizkej inflacie a deflaénych tlakov v polovici druhej dekady vSak opdtovne
narusila kredibilitu viacerych menovo-politickych autorit, najmd v Ceskej republike,
Mad’arsku, Pol'sku a eurozéne, o poukazuje na citlivost' kredibility na pretrvavajlce
odchylky inflacie od ciel'ovej Grovne aj mimo krizovych obdobi.

Pandémia Covid-19 predstavovala z hladiska vyvoja kredibility eSte vyraznejSi a
plosnejsi Sok nez globalna financna kriza. Tento vyvoj bol v zavere sledované¢ho obdobia
d’alej zosilneny energetickym a komoditnym Sokom vyvolanym vojenskym konfliktom na
Ukrajine, ktory sa premietol do prudkého rastu cien energii a nasledného narastu inflaénych
oCakéavani v celom regione. Vo vSetkych analyzovanych krajinach doslo k prudkému narastu
indexu kredibility, priCom rozsah tohto narastu vyrazne prevysil hodnoty zaznamenané pocas
GFC. Najvyraznejsie oslabenie kredibility zaznamenali MNB, CNB a NBP, zatial’ ¢o ECB
a BeS vykazovali v porovnani s ostatnymi centralnymi bankami relativne miernej$i narast
indexu. Tento rozdiel naznacuje, Ze menova politika v rdmci Eurosystému mohla posobit’ ako
stabiliza¢ny faktor v prostredi bezprecedentnych pandemickych Sokov.

Rozsah a ploSnost’ straty kredibility po€as pandémie Covid-19 sumarizuje aj tabul’ka €. 3,
ktord prezentuje maximalne hodnoty indexu kredibility v pandemickom obdobi. Maximélne
hodnoty indexu umoznuji identifikovat' centrdlne banky, pri ktorych bol narast indexu
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Sok.

Tabulka 3: Maximum CREDt pocas pandémie Covid-19

Nazov centralnej banky Skratka centralnej banky Maximum
Ceska narodni banka CNB 243,40
Magyar Nemzeti Bank MNB 498,86
Narodowy Bank Polski NBP 234,22
Banka e Shqipérisé BeS 66,59
B;‘;?;‘aifetiionala BNR 156,25
Narodna banka Srbije NbS 174,24

European central bank ECB 64

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vel'mi vysoké hodnoty indexu zaznamenané poc€as pandemického obdobia st dosledkom
kvadratickej penalizacie véacSich odchylok inflacnych ocakévani od ciela a odrazaju
mimoriadnu intenzitu rozkotvenia ocakavani v tomto obdobi. Ich vyznam spociva
predovsetkym v relativnom porovnani medzi krajinami a v identifikacii epizoéd najvyraznejsej
straty kredibility, nie v absolttnej interpretcii trovne indexu.

Celkovo vysledky potvrdzuji, Ze kredibilita centralnych bank v krajinaich CEE ma
vyrazne €asovo premenlivy charakter a je citlivd na velké makroekonomické Soky. Zaroven
vSak poukazuju na to, Ze rozsah straty kredibility sa medzi jednotlivymi krajinami vyznamne
liSia, ¢o podporuje potrebu detailnej komparativnej analyzy v ramci heterogénneho regionu
strednej a vychodnej Eurdpy.

ZAVER

Cielom prispevku bolo analyzovat’ vyvoj kredibility vybranych centralnych bank krajin
strednej a vychodnej Eurdpy v obdobi rokov 2008 — 2024 a porovnat’ jej dynamiku v reakcii
na dve zasadné krizové epizody — globalnu finan¢nl krizu a pandémiu Covid-19. Vyuzitim
indexu kredibility zalozeného na odchylkach inflaénych ocakavani od Casovo premenlivych
inflacnych cielov bolo mozné kvantitativne zachytit’ rozsah a intenzitu straty kredibility v
jednotlivych ekonomikach a identifikovat” vyrazné rozdiely v spravani menovo-politickych
autorit.

Empirické vysledky poukazujii na vyrazni heterogenitu reakcii centralnych bank v
regione CEE. Pocas globalnej financnej krizy zaznamenali relativne miernejSie oslabenie
kredibility Narodowy Bank Polski, Banka e Shqipérisé a Eurdpska centrdlna banka, zatial’ co
Ceska narodni banka, Magyar Nemzeti Bank, Banca Nationald a Romaniei a najmi Narodna
banka Srbije Celili vyraznej$im odklonom infla¢nych o€akévani od inflacnych cielov. Tieto
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rozdiely poukazuju na vyznam institucionalnych a Strukturalnych charakteristik jednotlivych
ekonomik, ako aj na rozdielnu doveryhodnost’ menovo-politickych rdmcov v obdobi akutnej
finan¢nej nestability. Nasledné obdobie bolo vo vicSine krajin charakteristické obnovou
vysokej urovne kredibility, ¢o naznacuje schopnost’ centralnych bank opétovne ukotvit
inflacné ocakévania v prostredi pretrvavajucej nizkej inflacie a vyuzivania nekonven¢nych
menovych nastrojov.

Pandémia Covid-19 vsak predstavovala z hl'adiska vyvoja kredibility eSte vyraznejsi a
plosnejsi Sok nez globdlna finan¢néd kriza. Vo vSetkych analyzovanych krajinach doslo k
prudkému a Casto bezprecedentnému narastu indexu kredibility, pricom jeho urovne vyrazne
prevys$ili hodnoty zaznamenané pocas GFC. NajvyraznejSia strata kredibility bola
identifikovana v Mad’arsku, Ceskej republike a Pol'sku, zatial’ ¢o Eurépska centralna banka a
Banka e Shqipérisé vykazovali v porovnani s ostatnymi centralnymi bankami miernej$i rozsah
oslabenia. Tento vysledok naznacuje, Ze menova politika v rdmci Eurosystému mohla v
prostredi bezprecedentnych pandemickych Sokov posobit’ ako ciastocny stabilizacny
mechanizmus. Zaroven sa ukazuje, ze energeticky a komoditny Sok vyvolany vojenskym
konfliktom na Ukrajine prispel k pretrvavaniu zvySenych infla¢nych ocakévani v zavere
sledovaného obdobia a k spomaleniu obnovy kredibility vo viacerych krajinach regionu.

Ziskané vysledky poukazujl na to, Ze kredibilita centralnych bank v krajinach strednej a
vychodnej Eurdpy mé vyrazne ¢asovo premenlivy charakter a je mimoriadne citliva na vel’ké
makroekonomické a geopolitické Soky. Rozsah straty kredibility, ako aj rychlost’ jej nasledne;j
obnovy, sa medzi jednotlivymi krajinami vyznamne liSia, ¢o odrdza rozdiely v kvalite
menovo-politickych institlcii, v historickej doveryhodnosti menovej politiky a v schopnosti
efektivnej komunikacie s verejnostou. Tieto zistenia podporuji argument, ze kredibilita
predstavuje kliCovy transmisny kanal menovej politiky, ktorého naruSenie moéze vyznamne
oslabit’ i€¢innost’ stabiliza¢nych opatreni.

Z hladiska hospodarskej politiky vysledky zdoraziuji vyznam doésledného ukotvovania
inflacnych o€akavani ako zakladného predpokladu tspesného dosahovania cenovej stability,
najmd v prostredi zvySenej makroekonomickej neistoty. Pre krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy, ktoré sa vyznacuji vysSou citlivostou na externé Soky, predstavuje budovanie a
udrZiavanie kredibility centralnej banky jednu z klI'i€ovych vyziev menovej politiky.

Budtci vyskum by sa mohol zamerat’ na rozSirenie analyzy o d’alSie krajiny regionu, na
podrobnejsie preskimanie tlohy menovo-politickej komunikacie pri obnove kredibility alebo
na vyuzitie alternativnych mier inflacnych ocakéavani a inflacnych cielov. Takéto rozsirenie
by umoznilo hlbSie porozumenie mechanizmom formovania kredibility v podmienkach
opakujucich sa makroekonomickych Sokov.
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