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Abstract: The European Central Bank monetary policy strategy has been
created on the basis of combination of the monetary and inflation targeting regimes,
while its monetary pillar is a subject of heavy criticism. On the other hand, there
are arguments in favour of this strategy which have been proved in controlling the
inflation pressures. The strategy seems to be a proper connection of short- to medium-
term approach to inflation risks analysis represented by the economy analysis pillar
and the medium- and long-term approaches represented by the monetary pillar.
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Uvod

Ciel'om menovej politiky centralnych bank v si¢asnom obdobi je obvykle sta-
bilizacia cien, resp. inflacie na primerane nizkej urovni. Regulacia inflacie sa spaja
s kontrolou mnozstva peniazi v ekonomike, ked’ sa vychadza z dodnes reSpektovane;j
tézy M. Friedmana o tom, Ze inflacia je pefiazny jav. Napriek tomu stratégia central-
nej banky, zaloZena na rezime monetarneho cielenia, ktory je konzekventnym pre-
mietnutim spomenutej tézy do praxe, je v sucasnosti v menovej politike centralnych
bank ojedinelym javom. V tomto smere je jednou z mala vynimiek menova politika
Eurdpskej centralnej banky (ECB), ktorej dvojpilierova stratégia obsahuje prvky
monetarneho cielenia.

Stratégia ECB je od svojho vzniku predmetom tvrdej kritiky jej odporcov
a rovnako ostro vyhranené su postoje jej zastancov. Problém je zaujimavy jednak
z teoretického hladiska, kde patri do oblasti diskusie riesiacej klasicky problém me-
novej politiky tykajuci sa vyznamu regulacie mnozstva penazi v ramci stabilizacie
ekonomiky, rovnako dodlezita je vSak jeho prakticka poloha, spocivajuca v hladani
optimalnej podoby pristupu ECB v snahe o stabilizaciu cien. V stuvislosti so vstupom
SR do eurozény nadobuda problém na aktualnosti aj u nas.

Prispevok prinaSa argumenty pre i proti existujuicej stratégii ECB a pokusa sa
o0 jej celkové zhodnotenie.
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1 Struény vyvoj stratégii menovej politiky z hPadiska vyznamu reguliacie mnoz-
stva peiiazi pri stabilizacii ekonomiky

Stratégie menovej politiky centrdlnych bank presli uréitym vyvojom.! V novsej
histérii sa v 70. rokoch minulého storocia dostal k slovu monetarizmus M. Friedmana.
Podmienky na presadenie sa tohto postupu vznikli vtedy, ked’ sa ukazalo, ze rozho-
dovanie medzi inflaciou a nezamestnanost'ou, ktoré bolo podstatou keynesovského
pristupu®, zrejme nebolo v danych suvislostiach spravnym zakladom hospodarske;
politiky. Na tuto skuto¢nost’ poukazovali rastice ceny pri stagnujucom hospodarskom
raste. Nemecka spolkova banka (Deutsche Bundesbank — DBB) ako prva spomedzi
centralnych bank zacala preto v rdmci novej stratégie monetarneho cielenia (monetary
targeting) regulovat’ mnozstvo peniazi v obehu v zmysle pragmatickej modifikacie
Friedmanovej teorie. Tento pristup sa ukazal vo vtedajSich podmienkach ako efektiv-
ny a zacali ho vyuzivat’ aj d’alSie centralne banky. Nové financné produkty vznikajtce
v procese finanénych inovacii v§ak viedli k erdzii obsahu vyuzivanych penaznych
agregatov, ¢im sa riadenie ich vyvoja, a tym aj vyvoja mnoZstva peniazi v obehu stalo
problematickym.

V tejto situdcii v 90. rokoch ¢oraz viac centralnych bank zacalo vyuzivat’ na-
miesto medziciel'a v podobe menového agregatu priame inflacné cielenie (inflation
targeting). V tejto stratégii sa podnetom na menové opatrenia stava rozdiel medzi
ocakavanym (progndézovanym) cenovym vyvojom a vyvojom cielenym centralnou
bankou. V dosledku toho, hoci monetaristicka téza o petiaznom zaklade inflacie sa
vo vSeobecnosti reSpektuje [14], [21], monetarne cielenie je v stcasnosti v praxi
centralnych bank skor vynimkou.

Pri vzniku Eurdpskej centralnej banky (ECB) bola snaha zvolit’ taku stratégiu,
ktora by vyhovovala podmienkam celej tvoriacej sa eurozony. Zvolena stratégia za-
lozena na tzv. dvojpilierovom systéme bola kompromisom medzi stratégiou monetar-
neho cielenia uplatiiovanou predtym v DBB a v tom case prevladajucou stratégiou in-
flaéného cielenia, ktora vyjadrovala novsie pristupy k presadzovaniu cenového ciel’a.

2 Tvorba stratégie menovej politiky ECB

Zavedeniu menovej politiky ECB predchadzala dlhoro¢na priprava, v ramci
ktorej sa tiez formovala stratégia menovej politiky novej centrdlnej banky. Na jej
formovani sa podiel’ali predstavitelia vSetkych krajin, ktoré sa mali podiel'at’ na vy-
tvoreni menovej unie.

Stratégiu formalne pripravoval Eurépsky menovy institat (EMI), ktory vychad-
zal z toho, Ze zakladnym cielom ESCB je zachovanie cenovej stability. Bolo jasné, ze

! Podrobnejsie pozri [15], [16].
2 Autor si uvedomuje, 7e ide o zjednodusenti charakteristiku keynesovského pristupu, tu sliZi len na
odlisenie od monetaristického postoja. Podrobnejsie k problematike pozri napr. [6].
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pri sledovani tohto ciel’a treba Celit’ klasickym problémom identifikacie transmisného
mechanizmu, zahfmajiceho poznanie ciest pdsobenia jednotlivych operacii centralne;j
banky na dosiahnutia kone¢ného ciel'a. V ddsledku potrebnej kredibility a konzisten-
cie rozhodovacieho procesu v ¢ase bolo potrebné vytvorit’ jasny rdmec na pouzivanie
jednotlivych néstrojov menovej politiky v zaujme dosiahnutia kone¢ného ciela.

Pri vol'be stratégie sa prihliadalo na normativne principy, ktoré je nevyhnutné
dodrzat, aby stratégia viedla k ziaducemu ciel’'u. Sucasne sa bral do Givahy charakter
ekonomického a finan¢ného prostredia, v ktorom sa stratégia mala realizovat’.

Pri posudzovani volby konkrétnej vhodne;j stratégie sa diskutovalo o piatich
moznych stratégiach zalozenych na:

— cieleni vymenného kurzu (exchange rate targeting),

— zaveseni urokovej miery (interest rate pegging),
urcovani ciel'a vo forme nominalneho dochodku (nominal income targeting),
urcovani ciel'a vo forme menového agregatu (monetary targeting),
urcovani priameho infla¢ného ciel’a (direct inflation targeting).

Beruc do uvahy celkovy charakter prostredia buducej eurozény v uzSom vybere
zostali dve stratégie, medzi ktorymi sa malo rozhodnut’, a to ur€ovanie ciel’a, resp.
medziciel'a vo forme menového agregatu (monetarne cielenie) a uréovanie priameho
inflacného ciel’a (inflacné cielenie).

Z hladiska Nemecka neexistovala po dvadsiatich rokoch skusenosti s regulaciou
mnozstva peiiazi ziadna skuto¢na alternativa k stratégii s veli¢inou mnozstva penazi,
ktora bola indikatorom, medzicielom a nominalnou kotvou pre cenovy vyvoj. Do
uvahy sa brala aj skuto¢nost, ze predpokladom uspesného vyuzivania tejto stratégie
je stabilny vztah medzi vyvojom mnoZstva pefiazi v ekonomike na jednej strane a in-
flaciou na druhej strane. Analyzy ukdzali, Ze v podmienkach Nemecka tento vztah
v tom case existoval. Uvedent skuto¢nost’ velmi nazorne ilustruje graf ¢. 1.

Graf ¢. 1
Dlhodobé trendy vyvoja peiaZnej zasoby a cien v Nemecku
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Graf znazornuje vzt'ah medzi rastom mnoZstva pefiazi a inflaciou. Rast mnoz-
stva pefiazi reprezentuje petlazny agregat M3 a uvadza sa v podobe percentnej
zmeny oproti predchadzajiicemu roku (je navy$e vyrovnany kizavym priemerom
za 10 Stvrtrokov). Vyvoj cien reprezentuje deflator domaceho dopytu v podobe
percentnej zmeny oproti predchadzajiicemu roku, vyrovnany priemerom za 10 Stvrt-
rokov a posunuty v Case spat’ o 10 Stvrtrokov.

Z grafu je zrejmé, Ze v pripade Nemecka sa v skimanom obdobi rokov
1972-1989 jasne preukdzala zavislost medzi vyvojom mnozstva peiiazi a inflaciou,
¢o sa manifestuje paralelnym vyvojom kriviek obidvoch veli¢in. To znamena, po
naraste peniaznej zasoby v urcitom Stvrtroku ako pravidlo nasledoval po 10 Stvrtro-
koch nérast inflacie.” Vzhl'adom na to, Ze nemecka ekonomika predstavovala zaklad
celej eurozony, bolo prirodzené, Ze uvedené vztahy sa pokladali za relevantné aj pre
celd tvoriacu sa eurozdnu, ¢o potvrdila prislusna analyza. Vychadzalo sa tiez z toho,
ze monetarne ciele ul'ah¢uju interné rozhodnutia, tvoria jasné rdmcové podmienky
pre tarifnych partnerov a verejny rozpocet a zvysuju transparenciu hospodarskych
procesov. Na zaklade zaniknutia interven¢nych povinnosti v ramci Eurdpy sa pred-
pokladalo zlepSené zahrani¢né zaistenie stratégie tym, Ze vyvoj vymenného kurzu
eura sa ponechd na devizovy trh. To znamena, ze flexibilnému kurzu sa prenechala
uloha tlmenia zahrani¢nych Sokov. Predpokladalo sa, Ze zintenzivnenie hospodar-
skej stitaze v monetarne integrovanej Eurdpe zvysi efektivnost’ trhov a bude podpo-
rovat’ flexibilitu cien.

Na zaklade analyzy hospodarskeho a monetarneho vyvoja v krajinach buduce;j
eurozony sa dospelo k zaveru, Ze ni¢ nesved¢i o tom, Ze by v eurdpskej menovej
oblasti boli hor§ie podmienky na stratégiu regulovania mnoZzstva peiiazi ako dovtedy
v Nemecku. Naopak, uvazovalo sa s tym, Ze v ramci jednotnych eurdpskych pod-
mienok by sa mohol tlak na inovacie finan¢ného systému znizit, ¢im by sa zlepS$ila
kontrolovatel'nost’ petiaznych agregatov, zvysila stabilita dopytu po peniazoch a zo-
silnil by sa dlhodoby vzdjomny vzt'ah vyvoja mnozstva peiiazi a cenového vyvoja.

K tomu treba pridat’ aj mimoriadnu doveryhodnost’ a reputaciu v boji proti
inflacii, ktorou disponovala DBB. Uvazovalo sa, ze so stratégiou regulovania mnoz-
stva peniazi by sa mohlo podarit’ preniest’ doveryhodny kapital, ktorym disponovala
DBB, na buducu Eurépsku centralnu banku.

Vyznamnou skuto¢nost'ou pri vol'be koncepcie menovej politiky ECB bolo to,
ze Cisté¢ formy monetarneho a inflacného cielenia je mozné jasne navzajom odlisit’
len na teoretickej urovni ([11], s. 28). Pri praktickej aplikacii v roznych krajinach sa
ukazalo, Ze existujii moznosti ich integracie. Navyse, vSetky centralne banky, ktoré
uplatiiuju niektory z tychto rezimov, sucasne obvykle monitoruju navzdjom vel'mi

* V pripade inych krajin, napr. V. Briténie, sa tato suvislost’ preukézala len na zadiatku skimaného obdo-
bia, ¢o bolo aj dovodom na to, Ze stratégia menovej politiky zalozena na monetarnom cieleni sa v tejto
krajine prestala uplatiiovat’.
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podobny Siroky subor ekonomickych a finanénych premennych ako indikatorov
stavu hospodarskej a menovej politiky.

Najddlezitejsim odliSujucim prvkom je tloha menovych agregatov. Mdze sa
argumentovat’, Ze silnou strankou urcovania ciel'a vo forme menového agregatu je
to, Ze jasne urcuje zodpovednost’ centralnej banky za vyvoj, ktory je sicasne 'ahko
sledovatel'ny a kontrolovatel'ny a moze byt z toho dévodu transparentne prezento-
vany verejnosti. Vyhodou je aj to, Ze tato stratégia sa uplatiiovala v najdolezitejSej
krajine, ktord sa mala stat’ su¢astou menovej tnie — v Nemecku. Na uplatiiovanie
tejto stratégie je dolezitd stabilita dopytu po peniazoch, ktora bola — na zéklade
analyzy prostrednictvom mnohych empirickych §tidii, tykajtcich sa krajin menovej
unie — vyhovujtca.

Za zékladny argument proti uplatneniu tohto postupu stratégie sa povazovala
neistota ohl'adom vyvoja dopytu po peniazoch. Vychadzalo sa pritom z toho, ze pod-
mienky, ktoré boli predmetom analyzy v spominanych pracach, si neporovnatelné
s tymi, ktoré sa vytvoria pri vzniku menovej unie. Hrozilo, Ze pripadna vel'ka vola-
tilita menovych agregatov by mohla spochybnit’ hned’ na samom zaciatku dovery-
hodnost’ ECB. Argumentovalo sa tiez tym, ze DBB mala s koncepciou monetarneho
cielenia od roku 1975, ked’ bola zavedena, viaceré problémy, napr. [4]:

— z vyhlasenych ciel'ov bolo jasne dodrzanych menej ako polovica,

— pri nedodrzani cielovych hodnét dochadzalo vzdy k prekroceniu ciela.
Chyby teda nemali ndhodny charakter, ale vykazovali systematicki odchylku,

— pri prekroceni ciel’a sa v urCovani ciel'a na d’alsi rok vychadzalo zo skutoc-
nych hodnét, hoci sa malo vychadzat’ z programovanej hodnoty za predchadzajuci
rok. To by zodpovedalo principu, Ze koncepcia regulovania mnoZzstva peniazi nie je
orientovana kratkodobo, ale dlhodobo. Skuto¢nost’ v§ak bola taka, ze DBB urcovala
ciel'ovy koridor na nasledujtci rok vzdy na zaklade skuto¢nej hodnoty daného roku,
a to aj v pripade, Ze prekrocenie ciel’a bolo znacné,

— urokové inStrumentarium sa pouZivalo neprimerane principom stratégie. Kri-
tizovalo sa, Ze napr. v rokoch 1993 a 1994 DBB napriek silne rasticej pefiaznej mase
sustavne znizovala uroky. Naopak, na vel'mi pomaly rast mnoZstva penazi v roku
1995 reagovala relativne malou redukciou refinan¢nych sadzieb.

Celkové hodnotenie kritikov vyznelo pre navrhovanu stratégiu monetarneho
cielenia vel'mi nepriaznivo a vyslovovali sa obavy z mozného deficitu déveryhod-
nosti ECB hned’ v za¢iatocnom obdobi jej posobenia.

Vzhl'adom na uvedené skutocnosti bol nakoniec schvaleny uréity kompromis —
tzv. dvojpilierova stratégia, ktora doteraz vyvolava mnohé diskusie a spory. V pod-
state ide o kombinaciu monetarneho a inflaéného cielenia.

Za prvy pilier bol ureny tzv. monetarny pilier, ked’ prominentna uloha pri
odhade rizik pre cenovu stabilitu sa pripisovala prave rastu mnozstva penazi. Bolo
rozhodnuté, Ze sa bude oznamovat’ referen¢na hodnota Sirokého petiazného agregatu
M3, ktora bude konzistentna s definovanou cenovou stabilitou. V decembri 1998
bola referen¢na hodnota pre rocny rast M3 urcena na tirovni 4,5 %. Deklarovalo sa,
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Ze aj ked’ to neznamena zavézok dosahovat’ tito hodnotu v kratkodobom horizonte,
odchylky od tejto hodnoty treba povazovat’ za potencidlnu hrozbu pre inflacny ciel’.
Vyhlasovanie referen¢nej hodnoty M3 a komentovanie jej dodrziavania sa povazo-
valo za déblezité pre komunikéciu s verejnost'ou v ramci snahy ECB o transparent-
nost’ a déveryhodnost'.

Druhy pilier bol definovany ako Siroko zalozena ekonomicka analyza vyhladu
cenového vyvoja (broad based assessment of the outlook of price developments),
skiimajutca Siroku $kalu ekonomickych premennych vratane financénych premennych
[5]. V ramci tejto analyzy sa skiimaju podmienky a perspektivy vyvoja v oblasti redl-
nych aktivit a finanénych podmienok, ako aj vyvoj cien aktiv a finan¢nych vynosov,
ktoré predstavuju kratkodobé az strednodobé determinanty cenového vyvoja.

Stcasne sa zdoraznila strednodoba orientacia menovej politiky ECB. Vychad-
zalo sa z toho, Ze menova politika ucinkuje vo vztahu k cenovej hladine s dlh§im
a premenlivym c¢asovym oneskorenim a nie je schopna regulovat cenovy vyvoj
v kratkodobom horizonte. Tymto sa vylucili potencialne ambicie uplatiiovat’ pri re-
gulovani inflacie princip tzv. jemného dolad’ovania (fine-tuning).

Pravidelne zostavované prognézy nasledne vyuzivali kombinaciu vysledkov
analyz v obidvoch pilieroch. Dvojpilierovy ramec tak explicitne vyjadruje komplex-
nost’ a neistotu pri vykone menovej politiky a poskytuje ramec na krizovu kontrolu
progndz z obidvoch pilierov.

3 Revidovana stratégia ECB a jej kritika

V decembri 2002, teda po Styroch rokoch vykonu menovej politiky v eurozone,
oznamila Riadiaca rada ECB svoje rozhodnutie o podrobnom vyhodnoteni fungova-
nia stratégie. Podnetom na reviziu stratégie bola okrem oficialne vyhlasenej potreby
vyhodnotit’ praktické vysledky stratégie aj kritika viacerych aspektov stratégie, ako
aj nizky hospodarsky rast v eurozone. Do ivahy sa zobrali ndzory ticastnikov trhu,
akademickych kruhov, ako aj ekonomickej tlace. Diia 8. maja 2003 bolo hodnotenie
publikované. V ramci neho boli preskimané aj jej hlavné technické zlozky a vysled-
ky sa prezentovali v sérii vyskumnych stadii [22].

Celkovym vysledkom revizie stratégie bolo potvrdenie jej hlavnych sucasti, su-
¢asne vsak doslo k jej niektorym upravam. Revidovana stratégia obsahuje najmi dve
dolezité zmeny. Prvou bola zmenena definicia cenovej stability,* z hl'adiska predme-
tu skiimania tejto Stadie je vSak dolezita druha zmena, ktora znamenala modifikaciu
prominentného postavenia periazi pri definovani rizik pre cenovu stabilitu.

Definicia sa spresnila v tom zmysle, Ze cielom je inflacia pod 2 %, ale blizko tejto hodnoty v stred-
nodobom horizonte. Oficidlne nebola hodnota ,,blizka dvom percentdm‘ presne kvantitativne urcena,
neoficialne sa hovori o inflacii na Grovni 1,7-1,9 %, ktora by mohla byt kompatibilna s uvedenou for-
mulaciou pouzitou v definicii. Tato nejednoznacnost’ je tiez predmetom Kritiky.
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V revidovane;j stratégii doslo k zmene v poradi prezentovania pévodnych dvoch
pilierov stratégie. Rozhodlo sa, Ze uvodné vyhlasenie prezidenta ECB na tlacovej
konferencii, ktord nasleduje vzdy po zasadnuti riadiacej rady, kde sa rozhoduje
o urokovych sadzbach, bude, na rozdiel od minulosti, za¢inat’ hodnotenim kratko-
dobych a strednodobych rizik pre cenovu stabilitu, vyplyvajicich z ekonomickej
analyzy. AZ potom nasleduje hodnotenie dlhodobych rizik vyplyvajucich z vyvoja
M3 a d’alSich monetarnych indikatorov na zaklade monetarnej analyzy. Sucasne sa
rozhodlo, Ze sa prestane posudzovat’ referencna hodnota M3.

Revizia tak prakticky znizila vyznam tzv. monetarneho piliera v stratégii me-
novej politiky ECB.> V sti¢asnosti sa zdoraziiuje vyznam monetérnej analyzy ako
prostriedku, ktory z dlhodobej perspektivy sluzi na kontrolu zdverov ekonomicke;j
analyzy. V tomto zmysle ma ekonomické analyza kratkodobé az strednodobé a mo-
netarna analyza dlhodobé zameranie.

Reviziou sa stala menova stratégia ECB transparentnejSou, napriek tomu jej
kritika neustava. Kritici jej d’alej napr. vycitaja, ze [4], [20]:

e pilier ekonomickej analyzy je definovany vagne a t'azko presvedci verejnost’.
Dokazuje sa, ze Siroka Skéla informdcii o mzdach, cendch komodit a vymennych
kurzoch, cenach aktiv, mier bohatstva, vonkajSiecho dopytu, fiskalnej politiky, pod-
mienkach domaceho financovania a nakladov situdciu nevyjasiuje, ale skor zne-
prehl'adnuje,

e kritizuje sa neochota ECB prijat’ priamo stratégiu inflacného cielenia, zalo-
Zenu na prognoéze inflacie,

e stratégii chyba externy (zahrani¢ny) rozmer.

Kritizuju sa aj d’alsie aspekty stratégie, napr. chapanie monetarnej analyzy ako
skusky spravnosti ekonomickej analyzy, ako aj konkrétna podoba formulacie inflac-
ného ciel'a ECB. Z hladiska krajin snaziacich sa o plnenie maastrichtského inflacné-
ho kritéria sa méze za problematickli povazovat’ skutocnost’, Ze inflacny ciel’ je na
urovni tesne pod 2 % medzirocnej inflacie, zatial’ ¢o inflacia v troch referencnych
krajinach s jej najnizSou hodnotou (pouzivana na vypocet referen¢nej hodnoty infla-
cie) moze byt podstatne nizsia, ¢o nie je konzistentné s infla¢nym cielom ECB. To
moze ohrozit’ plnenie maastrichtského inflaéného kritéria v kandidatskych krajinach
pred vstupom do menovej urovne.

Dolezita je aj vyhrada, Ze podklady, ktoré dostava Riadiaca rada ECB, obsahuju
rozdielne navrhy od spracovatel'ov ekonomickej, resp. monetarnej analyzy, a nie ich
spolo¢ny navrh, ktory by mal byt’ syntézou uvedenych analyz. To sposobuje, Ze musi
rozhodnut’ tento riadiaci orgén v situdcii, ked’ vlastne neexistuje jeden konzistentny
nazor v ECB. V podstate tak aj v ECB akoby existovali dve skupiny nazorov na
monetarnu stratégiu.

’ Napriek tomu predstavitelia ECB stale hovoria o prominentnej tlohe pefiazi v menovej politike ECB.
Pozri napr. uvodny prejav viceprezidenta ECB J. Starka na 4. konferencii ECB o centrdlnom bankov-
nictve vo Frankfurte nad Mohanom 9. novembra 2006 [21].
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Konecne, kritizuje sa tiez komunikacia banky s verejnost'ou a nekonzistentnost’
deklaracii o vyzname monetarneho piliera na jednej strane a na druhej strane reali-
zované opatrenie menovej politiky. Analyza ukazala, Ze napr. v rokoch 1999-2004
mali vyhlasenia prezidenta ECB o monetarnom vyvoji len maly vyznam pre prak-
tické rozhodnutia o urokovych sadzbach ([2], s. 14). To podla kritikov podkopava
doveryhodnost’ ECB.

Celkovo sa takisto konStatuje, Ze aj po revizii stratégia ECB trpi nedostatkom
transparentnosti a kredibility, pricom predmetom kritiky je nad’alej najmé monetarny
pilier. Kritika pochadza hlavne z akademickej obce, avSak aj od odbornikov z cen-
tralnych béank, a to nielen z USAS, ale aj z Eurépy. Povsimnutiahodné je, Ze kriticky
sa k stratégii ECB vyslovuju aj niektori byvali predstavitelia ECB. Prikladom je
Ch. Noyer, byvaly viceprezident ECB a sucasny guvernér Banque de France, ktory
spochybnil spol'ahlivost’ monetarnych indikatorov.

4 Ramcova analyza podmienok na monetarne cielenie v eurozone

Mohol by vzniknit dojem, ze podstatou diskusie o tlohe monetarnej analyzy
v menovej stratégii, ktord je predovsetkym predmetom kritiky, st klasické rozpory
medzi monetaristami a keynesovcami. Ukazuje sa vSak, Ze to tak nie je [17]. Disku-
sia nie je o tom, ¢i peniaze ovplyviiuju inflaciu, ale ¢i existuje moznost’ tieto vztahy
spol'ahlivo identifikovat’ a vyuzivat. V tomto smere viaceri ekonémovia, ktori nes-
pochybiiujil vyznam petiazi, maju pochybnosti 0 mozZnostiach vyuzivania monetarne;j
analyzy v praxi ECB. Spomenut’ mozno napr. M. Kinga, guvernéra Bank of England,
alebo M.Woodforda z Kolumbijskej univerzity v USA. Poziciu prvého [14] charakte-
rizuje dostatocne nazov jeho prace (Bez penazi nie je inflacia...), druhy ([24], s. 3) tiez
nespochybiiuje vSeobecne zndmu Friedmanovu tézu o inflacii (,,inflation is always
and everywhere a monetary phenomenon®), a navySe konStatuje, Ze v stcasnosti
vyuzivané tzv. neokeynesovské modely, ktoré neobsahuji monetarne premenné, su
napriek tomu konzistentné s tézou, Ze inflacia je monetarnym fenoménom, a takisto
s tézou o neutralite penazi. Z toho vSak odvodil, Ze monetarny pilier je v stratégii ECB
nadbytocny ([24], s. 43).

Podstatnou okolnost’ou pri hodnoteni spravnosti, resp. vhodnosti vyuzivania mo-
netarnej analyzy na posudzovanie vyvoja cien je teda odpoved’ na otazku, ¢i st splne-
né podmienky na vyuzivanie monetarneho cielenia pri vykone menovej politiky.

Zakladom monetarneho cielenia je pragmatické vyuzivanie kvantitativnej rovni-
ce penazi. Klasicka kvantitativna tedria penazi, ktorej produktom je tato rovnica, sa
dodnes Casto poklada za ,,zdravé jadro* ekonomickej vedy [11]. Doteraz neutichaja-
ci zaujem ekonomov o kvantitativnu teériu ma viaceré dovody:

— jednoduchym spdsobom vysvetl'uje podstatu vzt'ahov relevantnych premennych,

— je veI'mi flexibilna bez toho, aby sa zmenila jej podstata,

¢ Medzi prominentnych kritikov stratégie menovej politiky ECB patri napr. aj predseda Fed-u Bernanke.
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— je empiricky overitelna. ’
Podl'a kvantitativnej rovnice sa produkt vyjadreny mmoZstvom penazi (M)
a rychlost’ou obehu penazi (V) rovna redlnemu domacemu produktu (Y) pri urcitej
cenovej urovni (P):
M.V=PY

Tato defini¢na rovnica je platna za tychto predpokladov:

— realny produkt je nezavisly od mnoZstva penazi,®

— rychlost’ obehu penazi je:

e konstantna (podrla klasikov),
e variabilna, ale predvidatel'na (podl'a Friedmana).

Za tychto podmienok vedie zmena miery rastu mnozstva peiiazi k rovnako
velkej zmene miery inflacie, zatial’ Co rast redlneho produktu zostava nezmeneny.
Je nepochybné, Ze tento proces ma dlhodoby charakter a v urcitych sektoroch hos-
podarstva sa mozu ceny vplyvom Specifickych faktorov tlac¢it’ smerom hore. Tento
cenovy narast sa vSak na inom mieste kompenzuje cenovym poklesom, pokial’ sa
prostrednictvom rastu mnoZzstva petiazi nepodporuje.

Teoreticky vztah medzi mnozstvom peniazi a cenami definovany kvantitativnou
teoriou penazi bol v priebehu poslednych zhruba 40-50 rokov predmetom réznych
empirickych $tudii pre rozne krajiny a rézne historické obdobia.

V obdobi uvadzania monetarneho cielenia do praxe, ale aj neskdr sa zdalo, Ze
empirické dokazy potvrdili kvantitativnu tedriu ako hypotézu o dlhodobych vztahoch
vel'mi posobivym sposobom: ,,...dlhodoba inflacia ... na zadklade skisenosti mnozstva
krajin pre podstatnu ¢ast’ povojnového obdobia sa dd chapat’ v pojmoch vylucne klasic-
kych, monetarnych sil...“. V Nemecku rastol pefiazny agregat M3, korigovany o zmeny
produkéného potencialu a trendov rychlosti obehu, medzi rokmi 1970 a 1979 priemer-
ne o 5,8 % za rok. Tomu zodpovedala priemerna miera inflacie (merana ako deflator
vnutornych cien) vo vyske 5,5 %. Za prispenia politiky orientovanej na mnozstvo pe-
nazi sa v celkove priaznivom hospodarskom prostredi podarilo redukovat’ mieru rastu
mnozstva penazi na 3,1 %. V rovnakom obdobi sa zhruba o polovicu (na 2,8 %) znizila
aj miera inflacie. Tym poklesu penaznej zasoby zodpovedal — ¢o koreSponduje s pred-
pokladmi kvantitativnej teérie — stabilizacny efekt rovnakej vel'kosti ([11], s. 16).

Empirické vyskumy vSak uz vtedy zretel'ne ukazali, Ze vyznam mnoZstva penazi
pre vyvoj cien nemozno spravne posudit’ z kratkodobého hl'adiska. Vyvoj vnttornych
cien je kratkodobo ovplyviiovany prostrednictvom spleti komplikovanych vztahov
nepriamymi dafiami, mzdami, kapitdlovymi nakladmi, cenami importu a vymennymi
kurzmi, ¢o mdze dlhodoby vztah medzi mnozstvom penazi a cenami prekryt’. Pokla-

7 Na druhe;j strane je kvantitativna teéria petiazi predmetom kritiky najmé zo strany postkeynesovcov.
8 Ide o predpoklad tzv. neutrality pefiazi, ktory vyjadruje skutoénost, Ze mnoZstvo petiazi v ekonomike
z dlhodobého hl'adiska neovplyviiuje ekonomické activity.
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dalo sa v8ak za dokazané, ze dlhodoby vztah medzi mnoZzstvom pefiazi a inflaciou je
zrejmy a nepopieratelny. Tuto tézu doteraz v modifikovanej podobe presadzuje ECB.

Najlepsim dokazom o relevantnosti tejto tedrie je situacia, ked’ existuje empiric-
ky spolahlivo identifikovand zavislost’ medzi vyvojom mnozstva pefiazi a vyvojom
cien. Preukazanie tejto zavislosti nie je jednoducha uloha, v prvom rade zavisi od
zvolenych veli¢in, reprezentujicich vyvoj mnozstva penazi, resp. inflacie.

V obdobi aplikacie monetarnej stratégie v DBB bol vel'mi popularny graf prezen-
tujlci vyvoj mnozstva penazi (M3), resp. inflacie v podobe ¢asovo posunutych kri-
viek, ktorych paralelny vyvoj nazome a zrozumitel'ne dokazoval zavislost’ obidvoch
veli¢in. Jeden z variantov ilustracie tohto vztahu je graf ¢. 1 v predchadzajucom
texte. Stratégia zalozena na tejto zavislosti sa tesila dovere verejnosti, predovsetkym
prave preto, Ze bola zrozumitel'na a v praxi navyse potvrdzovand nizkou inflaciou. To
aj napriek tomu, ze DBB, ako sme uz spomenuli, priblizne v polovici pripadov minu-
la svoj monetarny ciel. Podobny graf, zalozeny na udajoch tvoriacej sa eurozony, sa
publikoval aj pri vzniku ECB a jej menovopolitickej stratégie, ked’ sluzil na ilustraciu
toho, Ze aj v eurozoéne platia podobné vztahy ako v minulosti v nemeckej ekonomike.
Uvedené vztahy bolo mozné danym spoésobom prezentovat’ vd’aka tomu, Ze existoval
stabilny dopyt po peniazoch definovanych v podobe prislusného agregatu.

V sucasnosti je vsak situacia komplikovanej$ia. Finan¢né inovacie, ktoré pred-
stavuju alternativne moznosti umiestnenia vol'nych periaznych prostriedkov, narusili
stabilitu tradi¢nych peiiaznych agregatov, a tym skomplikovali ich vyuzitie v me-
novej politike. Zakladny obraz o vyvoji vztahu peniazného agregatu M3 a inflacie
(HICP) v eurozéne poskytuje graf ¢. 2. Znazoriiuje vyvoj obidvoch veli¢in v dote-
rajSom obdobi fungovania eurozony (roky 1999 az 2008).°

Graf ¢. 2
Medziro¢na miera rastu M3 a inflicie v eurozone
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Prameii: [10], vlastné prepocty.

9 Casové rady kvartalnych udajov obidvoch premennych boli upravené 10-kvartalnym kizavym priemerom.
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Z grafu je predovSetkym zrejmé, ze rast M3 prakticky v celom skumanom
obdobi znacne presahoval referenénti hodnotu 4,5. Tato skuto¢nost’ pritom nebola
reflektovana v rozhodnutiach ECB, tykajucich sa zmien trokovych sadzieb. Graf na
prvy pohl'ad poukazuje na skuto¢nost’, ze medzi vyvojom mnozstva penazi a inflacie
zrejme neexistuje ziadna zavislost’. Zatial’ ¢o inflacia je v celom skimanom obdobi
(s vynimkou zaciatku a konca obdobia) v zasade konstantna, vyvoj M3 je charak-
terizovany pomerne dramatickymi zmenami. Z toho by vyplyvalo, Zze na vyvoj M3
a inflacie zrejme vplyvaju iné faktory ako vyvoj mnozstva peniazi v ekonomike.

Zobrazenie vyvoja mnozstva penazi (M3) a inflacie (HICP), znazornené na grafe
¢. 2, pravidelne prezentované v roznych variantoch aj v publikaciach ECB," vyuzivaju
niektori kritici ako dokaz toho, ze stratégia ECB nema oporu v realite. Celkove podl'a
nich ukazany vyvoj naznacuje, ze pohyb M3 prakticky pocas celého obdobia daval
falo$né signaly o moznom inflanom nebezpecenstve v buducnosti. P. De Grauwe [7]
z toho vyvodil zaver, Ze ked’ tito premenn4 stistavne poskytuje chybné informacie, "
nemala by sa pouzivat’ vo vyzname signalu infla¢ného nebezpecenstva.

Treba vsak podotknit, Ze vzt'ah medzi peniaznou zasobou a inflaciou nie je taky
trividlny, ako ho znédzoriiuje graf ¢. 2. Pohyb penaznej zésoby a zodpovedajuci vy-
voj inflacie neprebiehaju totiz stiCasne, ale s uritym ¢asovym posunom. NavySe sa
zdoraznuje, Ze tento Casovy posun sa moZe v priebehu ¢asu menit, takze vztah medzi
spomenutymi veli¢inami treba chapat’ ako zhodu v dlhodobej tendencii ich vyvoja.

Graf ¢. 3
Medziroéna miera rastu M3 a inflicie v eurozéne"
(HICP posunuty spdt’ o 10 stvrtrokov)
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Prameii: [10], vlastné prepocty.
' Najmé v pravidelne vyddvanej publikécii Monetary bulletin ECB.
"' To znamen4, ked’ nadmerny rast M3 v skuto&nosti nesposobuje vyssiu inflaciu.
12 Graf bol zostaveny rovnakym postupom ako graf &. 1.
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Preskimame, ako zodpoveda vyvoj M3 a HICP v eurozéne za predpokladu
casového posunu 10 kvartalov, ¢o znamena, Ze opatrenie centralnej banky zamerané
na zvysenie/zniZzenie mnozstva penazi v ekonomike sa prejavi vo zvySeni/znizeni
inflacie s ¢asovym odstupom 10 kvartalov.

Z grafu €. 3 je zrejmé, Ze predpokladana zévislost medzi M3 a HICP zrejme
v krajinach buducej eurozony existovala pred jej vytvorenim, ked prakticky do
konca roka 1999 sa obidve veli¢iny vyvijali paralelne, opit’ sa obnovila roku 2004
a odvtedy existuje doteraz." V rokoch 2000-2003 tento vztah evidentne nebol pre
menovu politiku relevantny, o mozno interpretovat’ réznym spdsobom. Jednou
z moznosti je vysvetlenie zalozené na predpoklade, ze eurozona ako celok zacala
fungovat’ v novej kvalite, teda nie ako suhrn jednotlivych krajin, ¢o sa prejavilo aj
na novej podobe transmisného mechanizmu menovej politiky. Dalsou moznostou
je vysvetlenie odvijajice sa od prudko sa rozvijajicich finanénych inovacii v tomto
obdobi, ¢o mohlo do¢asne narusit’ stabilitu petiazného agregatu M3. V kazdom pri-
pade vSak mozno konstatovat’, ze od roku 2004 sa zrejme vztah vyvoja M3 a HICP
znovu stabilizoval.

Ukézany nesulad medzi vyvojom mnoZstva peniazi a inflaciou v eurozone
v rokoch 2001-2003 moze byt z iného pohladu aj prejavom nestability dopytu po
peniazoch. Odhad vyvoja dopytu po peniazoch je mozné aproximovat’ odhadom vy-
voja rychlosti obehu periazi, ktora je reciproénym vyjadrenim dopytu po peniazoch.
Inak povedané, stabilnd rychlost’ obehu penazi vyjadruje skutoc¢nost’, Ze dopyt po
peniazoch je stabilny; ak rychlost’ obehu penazi klesa, dopyt po peniazoch rastie, ak
rychlost’ obehu rastie, dopyt po peniazoch klesa.

Stabilita dopytu po peniazoch bola pévodne v kvantitativnej rovnici vyjadre-
na predpokladom o konstantnej rychlosti obehu penazi. Neskor bol tento prisny
predpoklad uvolneny s tym, Ze postacuje, ak je mozné vyvoj rychlosti obehu pe-
fazi prognézovat. Vyvoj rychlosti obehu peiiazi v 15 krajinach eurozény v rokoch
1998-2008 ilustruje graf ¢. 4. Graf indikuje, Ze v priebehu skiimané¢ho obdobia
existuje jasna celkova tendencia rastu dopytu po peniazoch. Je vSak zrejmé, ze pre
operativne potreby menovej politiky je klasické vyuzitie tohto vztahu — v ramci
aplikacie kvantitativnej rovnice peiiazi — problematické. Do 4. kvartalu 2000 bola
rychlost’ obehu M3 priblizne konstantna. Ak by sa tento vzt'ah aplikoval pri vykone
menovej politiky v nasledujucom obdobi — az do 3. kvartalu 2003 — ECB by spo-
sobovala nedostatok peniazi v obehu, ¢o by mohlo poskodit’ realnu ekonomiku. Od
3. kvartalu 2003 do 4. kvartalu 2004 bola rychlost’ obehu penazi znovu konstantna.

3 Graf sice formélne zndzortiuje vyvoj do 1. kvartalu 2006, avsak vzhl'adom na uplatneny predpoklad
o 10-kvartalnom ¢asovom posune medzi M3 a HICP, koncovy udaj krivky HICP vyjadruje informéciu
o inflécii v 3. kvartali 2008 (inflacia bola posunuta o 10 kvartalov naspét’).
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Graf ¢. 4
Vyvoj rychlosti obehu penazi (M3) v eurozéne'
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Prameii: [10], vlastné prepocty.

V pripade, ze by ECB v tomto obdobi aplikovala v operativhom vykone svojej
menovej politiky poznatok o poklese rychlosti obehu periazi v predchadzajucom
obdobi, viedlo by to, opac¢ne, k nadbytku pefiazi v obehu a k infla¢nym tlakom
v ekonomike. Analogicky, ak by doSlo k aplikacii poznatku o stabilite dopytu po pe-
niazoch v obdobi 3. kvartal 2003 — 4. kvartal 2004 vo vykone menove;j politiky ECB
v d’alSom obdobi, znovu by bola poskodena realna ekonomika zbyto¢nou menovou
restrikciou.

Z uvedeného je zrejmé, ze kratkodoba predvidatelnost’ vyvoja rychlosti obe-
hu peniazi, a tym aj dopytu po peniazoch v eurozone je problematicka, a preto by
menova politika, opierajuca sa vylucne o postup zalozeny na monetirnom cieleni,
spOsobovala nepriaznivé efekty v redlnej ekonomike.

V DBB a ECB, ale aj v inych institaciach' sa vypracovalo viacero vyskumnych
studii [1], [3], [8], [9], [19] a dal$ie, ktorych ciel'om bolo osvetlit’ kritizované, resp.
problematické aspekty stratégie podrobnou ekonometrickou analyzou zameranou na
odhady funkcii dopytu po peniazoch. Studie st zaloZené na postupoch, ktoré vyuzi-
vaju alternativne premenné, najmi oCistené menové agregaty a alternativne formy
merania inflacie. V prvom pripade je snaha odstranit’ z vyvoja agregatov zlozky, kto-
ré suvisia s finanénymi inovaciami, v druhom pripade najst’ taka formu cenového in-
dexu, ktory by lepsie ako HICP, resp. CPI vyjadroval vplyv pohybu mnoZstva penazi
v ekonomike na inflaciu. V tomto smere sa dosiahli viaceré pozitivne vysledky.

' Hodnoty v grafe zodpovedaju velitine V = P.Y/M z kvantitativnej rovnice petiazi, ked’ P.Y predstavuje
nominalny HDP a M peiazny agregat M3.
'3 Napr. v Medzinarodnom menovom fonde.
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Celkovo mozno konstatovat, ze aj ked’ pri revizii v roku 2003 doslo k urcité-
mu oslabeniu pozicie tzv. monetarneho piliera v ramci stratégie ECB, neexistuju
Ziadne znamky toho, Ze by jeho zastancovia pripustili odstranenie tohto prvku.'
Naopak, nové vyskumné stidie prehlbuju teoretické i1 praktické aspekty vyuzivania
monetarnych premennych na regulovanie cenového vyvoja. Za kI'i¢ovy argument sa
povazuje skuto¢nost, ze s pomocou tejto stratégie sa ECB dari plnit’ svoje poslanie
udrzovat’ inflaciu na nizkej cielenej Grovni.

Zaver

Menova politika sa oznacuje skor za umenie ako vedu. Ak je tato charakte-
ristika pravdiva, znamenalo by to, ze definitivha odpoved na otazku optimalne;j
podoby menovopolitickej stratégie neexistuje. Doterajsi vyvoj ukazuje, Ze zaloZenie
stratégie na jednom, relativne ,,Cistom™ pristupe nie je perspektivne. V povojnovom
obdobi nevydrzala skusku casom ani keynesovska, ani monetaristickd koncepcia
a ukazuje sa, Ze ani v stcasnosti najpopularnejSia stratégia, zaloZzend na inflacnom
cieleni, nie je bez problémov.

Eurdpska centrdlna banka je v stcasnosti jedinou velkou centralnou bankou,
ktora este uplatiiuje prvky monetarneho cielenia, a to v ramci svojej dvojpilierovej
stratégie. Spaja kratkodoby aj dlhodoby pohl'ad na vyvoj ekonomiky a nie je limi-
tovana uzkymi teoretickymi, resp. ideologickymi prvkami. Samozrejme, nemozno
ju pokladat’ za nemennu, musi pruzne reagovat’ na neustale sa meniace podmienky
vo svete financii, najmé na rychle pokracujuci proces finanénych inovacii.

Je zrejmé, Ze vyuzivanie monetarnej analyzy v menovej politike ECB nie je
bezproblémové. Ako sme ukazali v ramcovej analyze, nie su splnené niektoré pod-
mienky na jej plnohodnotnt aplikdciu pri rieSeni stabilizacnych problémov v eu-
rozéne. Existuji napr. problémy pri preukazovani tuzkeho vztahu medzi vyvojom
penaznej zasoby a inflacie a rovnako nie su bez problémov ani pokusy o odhad
funkcie dopytu po peniazoch.

Treba vSak zdoraznit', Ze s analogickymi problémami sa stretava aj ekonomicka
analyza, ktora reprezentuje v stratégii menovej politiky ECB koncepciu inflacného
cielenia. T4 je kriticky zavisla od spolahlivosti identifikacie transmisného mecha-
nizmu menovej politiky pomocou sustavy viac ¢i menej komplikovanych modelov.
Parametre tychto modelov Casto nie je mozné ziskat' z ekonometrickych odhadov
s vywzitim realnych udajov za eurozonu. Namiesto toho sa vyuZzivaju postupy
uplatiiujuce tzv. kalibraciu, ¢o je nahradzovanie parametrov z empirickej analyzy

16 Vzhladom na to, Ze monetarny pilier je do zna¢nej miery dedi¢stvom DBB, najsilnejsia obrana tejto
koncepcie pochddza z Nemecka a Specidlne zo samotnej DBB, a samozrejme, z ECB. Samotny prezi-
dent DBB A. Webber vystupuje ako presvedeny zastanca monetarnej analyzy. To isté mozno povedat’
0 O. Issingovi a jeho nastupcovi v ECB na mieste hlavného ekondéma J. Starkovi.
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parametrami, ktoré spiﬁajﬁ urcité teoretické predpoklady, ale nie je mozné potvrdit’
ich empiricky.

V doésledku toho mozno stratégiu ECB zaloZzenu na dvojpilierovom kombino-
vanom pristupe povazovat prinajmensom za prijatel'ny kompromis, v ramci ktorého
sa obidva postupy vhodne dopifiajii, ked’ ekonomicka analyza identifikuje a pomaha
korigovat’ kratkodobé az strednodobé rizika inflacie, zatial' ¢o monetarna analyza sa
zameriava na tieto rizika z dlhodobejsieho hl'adiska. Pri optimistickejSom hodnoteni
celej koncepcie mozno dokonca hovorit’ o urcitej novej kvalite, ktora vznikla touto
kombinaciou a ktori nie je mozné dosiahnut’ individualnym pouzitim koncepcie
monetarneho, resp. inflaného cielenia.

V neustale sa meniacom svete ekonomiky a financii a s tym spojenych neistot
je pre menovu politiku pravdepodobne najddlezitejSou otazkou kredibilita centralnej
banky. Doterajsi vyvoj ukazal, ze ECB sa svojou konzervativnhou menovou politi-
kou zameranou prednostne na potlacanie inflacie lepSie zhostila svojej stabilizacnej
ulohy ako Federdlny rezervny systém v USA, ktory prostrednictvom poskytovania
nadmernej likvidity ekonomike pomocou nizkych tirokovych sadzieb prispel k vy-
puknutiu svetovej hospodarskej krizy.
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