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ABSTRAKT

MACUS, Richard:Determinanty kredibility centralnej banky v rychlo sa rozvijajdcich
krajinach. - Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
ekonomickej te6rie. — Veduci bakalarskej prace: doc. Ing. Daniel Dujava, PhD.—
Bratislava: NHF EU, 2019, 70 s.

Ciel' bakalarskej prace predstavuje zistenie, ktorymi faktormi je kredibilita
centralnej banky najviac formovana, a nasledne prostrednictvom prislusnych metdd ur¢it’
stav kredibility jednotlivych centralnych bank v ramci vzorky vybranych rychlo sa
rozvijajucich krajin, a taktiez charakterizovat, ako sa kredibilita centralnej banky, ako
veliina, sprava a dovody takéhoto spravania. Praca je rozdelena do S$tyroch kapitol.
Obsahuje dva obrazky, osemnast’ tabuliek a desat’ grafov. Prva kapitola dava do pozornosti
najmé vyznam kredibility v suvislosti s monetarnou politikou a na praktickych prikladoch
Z minulosti priblizuje mozné rizika, ktoré su nasledkom jej nizkej miery ¢i absencie. V
d’alSej Casti st vysvetlené spdsoby, prostrednictvom ktorych bude merand uroven
krediblity tej ktorej centralnej banky, a taktieZz stihrn vybranych rychlo sa rozvijajacich
krajin, v ktorych vykonavaju dané centralne banky svoju posobnost’. Zavere¢na kapitola je
venovand meraniu miery kredibility pri jednotlivych centralnych bankach a analyzam

vysledkov tohto merania a ich vzajomnému porovnavaniu.
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ABSTRACT

MACUS, Richard:Determinanty kredibility centralnej banky v rychlo sa rozvijajdcich
krajinach. - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economics;
Department of economics. — Master thesis supervisor: doc. Ing. Daniel Dujava, PhD.—
Bratislava: NHF EU, 2019, 70 pages.

The main target of the bachelor thesis is to determine which factors are credibility
of the central bank most formed and then determine the creditworthiness status of each
central bank by appropriate methods in a sample of selected emerging countries and also
characterize, how central bank credibility is managed as a value and the reasons of such as
behavior as well. The thesis is divided to four sections. It contents two pictures, eighteen
tables and ten charts. The first chapter gives particular attention to the importance of
credibility in relation to monetary policy. On practical examples from the past it brings
potential risks, that are the result of the low level or absence. In the following section, there
are explained how to measure the level of creditworthiness of each central bank and also
the summary of emerging countries in which the central banks operates. The final section
is devoted to measuring the degree of credibility of individual central banks and analyzing

the results of this measurement and their mutual comparison.
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UvoD

Popri Sirokom rozsahu ¢initel'ov vplyvajiicich na zmeny v narodnom hospodarstve,
predstavuje kredibilita centralnej banky pojem s osobitnym vyznamom. Osobitnym najma
z dovodu svojho pomerne vysoko abstraktného charakteru a nejednoznaénej a
nejednoduchej moznosti kvantifikacie, na rozdiel od toho, ako je tomu pri inych faktoroch.
Napriek svojej vahe v stvislosti s vplyvom na makroekonomické prostredie, je mozné
konstatovat’, Ze doteraz bola kredibilite monetarnej autority venovana len pomerne mala
pozornost’ v porovnani s inymi aspektmi ovplyviiujucimi vyvoj ekonomiky, pri€om ani
zaoberanie sa kredibilitou vo vSeobecnosti nesiaha prili§ d’aleko do minulosti. Prave
naopak, doveryhodnost’ ekonomickych subjektov v ¢innost’ centralnej banky ako predmet
skimania a réznych analyz sa da oznacit’ za sucast moderného ekonomického myslenia.
Tato skuto€nost’ sa javi ako prirodzena, nakol’ko sa v ekonomike vyskytuje cely rad
procesov, ktoré sa na rozdiel od kredibility uz na prvy pohl'ad zdaju byt ako vhodné pre
vyskumné a analytické Ucely. Kredibilita centralnej banky tak moze byt vnimana ako
urcitd skryta sila podielajiica sa na celkovom pdsobeni na narodné hospodarstvo, resp.
Zivotnu uroven obyvatel’stva a prakticky vSeobecny status tej ktorej krajiny vo svete.

Uz od cias barterovej vymeny, ako obchodného systému, plnila déveryhodnost
jednotlivcov v tovarové hodnoty, resp. objekty obchodnej vymeny, jeden zo zékladnych
pilierov vtedajSej svetovej ekonomiky. Tato forma ddéveryhodnosti vSak bola zvicsa
priamo naviazand na redlnu vyuziteI'nost’ jednotlivych tovarov (pri drahych kovoch bolo
zékladnym determinantom ich hodnoty zasa ich predpokladané existujiice mnozstvo), o je
v stcasnosti nezmyselné tvrdit’ o peniazoch, ktoré plnia iba tlohu zuc¢tovacej jednotky, a
ich hodnota sa odvija od mnozstva penazi, ktoré je nutné vynaloZit’ na ziskanie urcitych
statkov. Ddveru v prijimanie sucasnej formy peilazi je mozné oznacit’ zdroven za sucast’
dovery vo finanény systém, pricom udrziavanie stability tohto systému, a udrziavanie
stabilnej hodnoty penazi je vecou priamo spadajicou pod pdsobnost’ centrdlnej banky. Z
obsahu uvedené¢ho textu vyplyva, Ze ddlezitym pilierom rovnovahy moderného
ekonomického systému je prave doveryhodnost’ v ¢innost’ samotnej centralnej banky.

Ucel tejto bakalarskej prace spoCiva v uréeni, ktoré faktory maju na
kredibilitu monetarnej autority najvyraznejsi vplyv, a nasledne podla ich stavu vo vybranej
vzorke rychlo sa rozvijajucich krajin zistit’ prostrednictvom vhodnych metod, aké je miera
dbveryhodnosti tej ktorej centralnej banky v jednotlivych oblastiach patriacich do jej

posobnosti, rozsah vSeobecnej doveryhodnosti tejto institicie v suvislosti s kvalitou jej
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¢innosti, a taktiez venovat detailnejSiu pozornost’ pricindm zmien urovni kredibilit
vybranych centralnych bank, ako aj vzajomnej previazanosti déveryhodnosti v jednotlivé

aktivity vykondvané tymito instituciami na zéklade zdkonnych splnomocneni.
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY

Centralna banka, ako zvlastny subjekt Statnej spravy s monopolom na emisiu
penazi, ktorého prioritnym cielom je udrziavat stabilitu v oblasti meny, predstavuje v
dnesnej dobe neoddelitel'nu sucast’ trhového hospodarstva. Popri zdkonodarnej, vykonnej a
stidnej moci ndm prakticky predstavuje Stvrti moc v State, ktorej ulohou je predovsetkym
riadit’ penazni zasobu takym sposobom, aby spolo¢nost’ mala moznost maximalizovat’
svoju zivotnu uroven pri vyuZiti svojho vyrobného potencialu. Je ddlezité podotknut’, Ze
pokial medzi zdkonodarnou, vykonnou a sidnou mocou existuje v pravnom State
nezavislost v plnom rozsahu, centrdlna banka je vldde v menSej alebo vicSe; miere
podriadend, ¢o mdze vplyvat na spdsob vykonu ¢innosti, ktoré su jej zdkonom zverené, a
rovnako tak aj na vysledky tychto ¢innosti. Vysledné efekty aktivit centralnej banky sa,
prirodzene, ndsledne premietaji do ocakdvani verejnosti ohl'adom vykonu monetarnej
politiky, priCom tieto oCakavania mdzu, ale nemusia byt v stlade s ciel'mi, ktoré sa
centralna banka zaviazala dosiahnit’ — ide teda o ddveru obyvatel'stva v spravne
fungovanie tejto institucie, resp. o jej kredibilitu. Pre ucely spravneho pochopenia
sucasné¢ho vyznamu kredibility monetarnej autority ako takej v stvislosti s vykonom je;j
¢innosti je vSak v nasledujicich Castiach nevyhnutné poukazat’ na historicky vyvoj
centralneho bankovnictva, priblizit vztahy medzi touto inStiticiou a verejnostou Ci
vladnou autoritou; a bliz§ie charakterizovat’ jej najzasadnej$i ciel’ — stabilitu cenovej

hladiny.

1.1 Vyvoj centralneho bankovnictva

Centralne bankovnictvo malo na poc¢iatku svojho vzniku zna¢ne odlisni podobu od
tej dneSnej. Jeho funkcie a postavenie bolo formované od 17. storocia, kedy vznikla prva
centrdlna banka na uzemi Velkej Britdnie - Bank of England, zalozend Williamom
Patersonom v roku 1694.! Iilo o sukromn( banku, ktorej bolo vladou udelené pravo
emitovat’ vlastné bankovky. Emisny monopol ziskala Bank of England na zéklade dohody
W. Patersona s vladou o buducom nékupe vladnych dlhopisov, nakol’ko vlada nedokazala
Statnej pokladnici po pol storo¢i obcianskych vojen zabezpe€it dostatocné zdroje

prostrednictvom bezného dlhového financovania. W. Paterson stihlasil s ndkupom Statnych

The Editors of Encyclopaedia Britannica. Bank of England (Central Bank of United Kingdom). .[online]. In:
Encyclopaedia Britannica. Encyclopadia Britannica, inc., 20.07.1998 [cit. 22.11.2018]. Dostupné na:
https://www.britannica.com/topic/Bank-of-England
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aktiv, ale len za podmienky, 7e tak mdze ucinit’ vlastnymi bankovkami.? Prva centralna
banka na svete tak plnila najmi tlohu veritel'a poslednej instancie (popri tejto funkeii vSak
vykondvala Bank of England aj ¢innosti beznej komer¢nej banky za ucelom dosiahnutia ¢o
najvyssieho zisku). Vzhl'adom na svoju velkost’ a rozsah rezerv, Bank of England plnila po
nasledujiice obdobie ulohu ,banky bank“ a v pripade nedostatku likvidity pozi¢iavala
zdroje ostatnym komerc¢nym bankdm, ¢im vlastne pomahala predchadzat’ ,bankovym
panikam®. V 19. storo¢i postupne preberala d’alSie funkcie moderenej centralnej banky,
ako napriklad spravu zlatych $tatnych rezerv, ¢i devizovych rezerv.® V roku 1844 ziskala
na zaklade parlamentného nariadenia Bank charter Act vyhradné pravo emitovat’ bankovky
za (i¢elom zvySenia prehl'adnosti a stability finanéného a ekonomického systému.*

Pre dosiahnutie finan¢nej a ekonomickej stability je nevyhnutné udrziavat’ petiaznu
zasobu, ktora zodpoveda ekonomicky potrebnému mnozstvu penazi. Ekonomicky potrebné
mnozstvo penazi mdézeme chapat’ ako také mnoZstvo, pri ktorom prebieha obchodna
vymena medzi vSetkymi hospodarsky aktivnymi subjektmi. Pokiall vychadzame z
kvantitativne] rovnice penazi, uvazujeme o urcitom mnoZstve penaznych jednotiek M,
ktoré pri priemernej rychlosti obehu V (poctu transakcii za isté obdobie) vytvoria tovary a
sluzby Q pri konkrétnej cenovej hladine P:

MxV=PxQ

z uvedeného vyplyva, Ze pokial’ d6jde k narastu agregatneho Q a V je fixné, pre
zachovanie cenovej stability medzi dvoma obdobiami Pt1 = PtO je nutné primerane
dopliiat’ pefiazni zasobu M. Prave zachovavanie cenovej stability pri plnom vyuZiti
vyrobného potencialu obyvatel'stva je v modernom ekonomickom systéme vo vyraznej

vacsine krajin sveta zverené centralnej banke.

1.1.1 Centralizacia emisie bankoviek

V 18. Storo¢i za¢inaju funkciu penazi popri drahych kovoch plnit’ tzv. Statovky—
prvé papierové peniaze emitované vladnou autoritou, ktoré sluzili predovsetkym na krytie

vojenskych vydavkov a pri ich emisii sa nebral ohl'ad na zaujem penaznej stability — ¢o

2The Editors of Encyclopaedia Britannica.William Paterson, british economist. [online]. In: Encyclopaedia
Britannica. Encyclopeadia Britannica, inc, 20.07.1998, [cit. 22.11.2018]. Dostupné na:
https://www.britannica.com/biography/William-Paterson-British-economist

3The Editors of Encyclopaedia Britannica. Bank of England (Central Bank of United Kingdom). [online]. In:
Encyclopaedia Britannica. Encyclopadia Britannica, inc, 20.07.1998, [cit. 22.11.2018]. Dostupné na:
https://www.britannica.com/topic/Bank-of-England

40ur History. [online]. In: Bank of England. [cit. 22.11.2018]. Dostupné na:
https://www.bankofengland.co.uk/about/history
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viedlo k inflacnej nerovnovahe, resp. k situdcii, kedy ponuka penazi prevySovala ich
ekonomicky potrebné mnozstvo, a §tat (panovnik) musel pri ich vymene za zlato pouzivat
nuteny kurz, nakolko tato forma petiazi bola prijimana s vysokou nedoverou, kedze v
praxi predstavovali prisl'ub panovnika o spétnej vymene za drahy kov, ¢o pri nadmerne;j
emisii §tatoviek nebolo mozné splnit’.

Z uvedenej konstrukcie vyplyva, ze samotna vldda ovplyviiovala mnozstvo
obeziva, prostrednictvom ktorého si financovala svoje zaujmy, a tym prakticky
neexistovala nezavislost’ medzi vlddnou a monetarnou autoritou, ¢o prispievalo k poklesu
kredibility vlady ako emitenta uréitej formy penazi, a zaroven k narastu nedovery voci
tymto peniazom. Je teda mozné pozorovat’ inverzny vzt'ah medzi kredibilitou emitenta a
déverou prijimania nim emitovan¢ho obeziva.

Historia hovori, ze systém, v ktorom ma vlada kontrolu nad emisiou penazi, je
znacne rizikovy, nakolko priviedol niekolko krajin az k hyperinflacii - typickymi
prikladmi su hyperinflacia v Nemecku po prvej svetovej vojne (jej dennd miera
predstavovala 21 %), kedy nemecka vlada emitovala extrémne nadmerné mnozstvo penazi
z dovodu neschopnosti splacat’ svoj dlh a vojnové reparacie vitaznym krajindm (po
rapidnom poklese Zivotnej urovne nemeckych obcanov bola dokonca Cast’ tychto reparacii
Nemecku odpustend), ¢i hyperinflacia v Mad’arsku (jej denna miera sa vySplhala az na
207%) po druhej svetovej vojne, priCom jej dovod bol obdobny ako v pripade Nemecka -
i8lo o neschopnost’ splacat’ Statny dlh, v obrovskej miere tvoreny vojnovymi reparaciami, z
beznych verejnych prijmov.°

Dalgiu z foriem pefiazi v historickom obdobi predstavovali tzv. klasické bankovky,
ktoré su spojené s rozvojom kapitalizmu v 19. storo¢i — mnoho podnikatelov predavalo v
case nedostatocnej ponuky peniazi statky za obchodné zmenky, ktoré predstavovali prislub
emitenta o buddcej vymene za drahy kov. Banky tieto zmenky odkupovali, pricom si z
nich strhavali ur¢itt ¢iastku, tzv. diskont, nakolko rozdiel medzi hodnotou zmenky, na
ktort bola vystavend (v den splatnosti sa banka obratila na jej emitenta) a hodnotou
upravenou o diskontni ¢iastku, tak predstavoval zdroj zisku banky. Pri odkupovani
obchodnych zmeniek banky emitovali formu potvrdenia, ktora pri predloZeni jej drzitelom

predstavovala povinnost’ banky spétnej vymeny za drahy kov. Toto potvrdenie

> REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 464 vyd. Praha: Management Press, s.r.o, 2014,
423 s. ISBN 978-80-7261-279-6.

® GRZNAROVA, Iveta. Pribeh dvanast nulovej bankovky. A iné bankroty. [online]. In: Hospodarske noviny.
Bratislava: MAFRA Slovakia,19.10.2012, [cit. 23.11.2018]. ISSN 1335-4701. Dostupné na:
https://style.hnonline.sk/vikend/458791-pribeh-dvanastnulovej-bankovky-a-ine-bankroty

15



predstavovalo klasickd bankovku, ktord bola s déverou prijimana ako platidlo, a ktorych
mnozstvo rastlo priamo umerne s mnozstvom obchodnych zmeniek. Tento systém mal
bankovky za drahé kovy v okamihu, ked’ o to poziadalo naraz viac drzitelov bankoviek,
ako bolo mozné uspokojit’ z rezerv drahych kovov banky. Obvykle k takymto situdciam
dochadzalo podas hospodarskych recesii. Dal§im rizikom bolo poskytovanie uverov
bankami vo vlastnych bankovkéch, z ¢oho vyplyva, ze do obehu sa dostavali penazné
jednotky nekryté nijakymi tovarovymi hodnotami, na rozdiel od pripadu, kedy banky
odkupovali svojimi bankovkami obchodné zmenky, ¢o viedlo k riziku vzniku inflacne;j
nerovnovahy. Napokon tym, ze v hospodarstve obichali bankovky vydavané réznymi
bankami, s r6znou dobou platnosti (obvykle viazanou na dobu splatnosti zmenky, za ktoru
bola ta ktora bankovka vydand), navySe spolu so Statovkami, sa cely systém staval
mimoriadne neprehl'adnym a pre fal§ovatel'ov peazi tak predstavoval ,,zlat( baiu*.’
Potreba neustdleho zvySovania mnozstva penazi — avSak primeraného — pre
udrziavanie hospodarstva na urovni neustale rastuceho vyrobného potencialu a zaroven
zabezpecenie potrebnej doveryhodnosti vo finanény systém viedla napokon v roku 1817 k
zvereniu emisie penazi prvy krat jedinej institacii, ktorou sa stala centralna banka na tizemi
Rakuska, avsak len na obmedzené obdobie 25 rokov.® V roku 1844 sa, ako uZ bolo
spomenuté, stala vo Velkej Britanii vyhradnym emitentom bankoviek Bank of England. V
obehu tak zacinaji dominovat bankovky emitované centralnou bankou, avSak ich
mnozstvo a nominalne hodnoty zaviseli v tomto obdobi od rozsahu zlatych rezerv, ktorymi
centralna banka disponovala, nakol’ko bol medzindrodny ekonomicky a finan¢ny systém v
tomto obdobi postaveny na principoch zlatého Standardu, na zaklade ktorého boli fixne
stanovené kurzy zlata a tej ktorej meny, a ktory zabezpecoval vysokll mieru stability a
dovery v jednotlivé meny. Systém zlatého Standardu sa postupom ¢asu réznymi spdsobmi
modifikoval, najméd vplyvom oboch svetovych vojen, ¢i velkej hospodarskej krizy, pricom
bol v roku 1971 definitivne zruSeny, nakolko sa tento systém stal neudrzatelnym z
dovodu, ze obmedzené mnoZzstvo drahého kovu svojim rozsahom nepostacovalo na
zabezpecovanie rastiiceho objemu transakcii vo svetovej ekonomike. V stcasnosti su tak

peniaze kryté vylu¢ne tovarovymi hodnotami.®

"REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 464 vyd. Praha: Management Press, s.r.o, 2014,
423 s. ISBN 978-80-7261-279-6.

8 Tamtiez

° LIOUDIS, Nick. What is the gold standard?. [online]. In: Investopedia. [cit. 23.11.2018]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/ask/answers/09/gold-standard.asp
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1.2 Nezavislost’ menovej autority

Nezavislost, alebo neovplyvnitel'nost’, predstavuje v podmienkach centralneho
bankovnictva jeden z najkli¢ovejSich faktorov, aby sa dalo hovorit’ o centralnej banke ako
o institucii, ktorda ma zdujem na udrziavani cenovej stability v ekonomike. Pokial’ je
oficialny emitent penazi podriadeny zaujmom kohokol'vek z trhovych subjektov, ostatné
subjekty st tymto v obrovskej miere znevyhodnené. Zatial' ¢o pri prechode penaznej
jednotky od jedného subjektu k druhému vznika urcity zavdzkovo pravny vztah,
spocivajucit v podobe tovarového alebo budiceho penazného plnenia (na zhromaZzdenie
penazi v buducnosti je vSak rovnako potrebné vyprodukovat’ statky v prislusnej hodnote),
subjektu s moznostou ovplyvilovat’ menovu autoritu nevznika pri ziskavani penazi nijaky
zaviazok. Z teoretického aj praktického hl'adiska je zrejmé, Ze takato ¢innost’ vedie k rastu
inflacnej nerovnovahy, nakolko sa zvySuje pomer medzi mnozstvom penazi v obehu a
agregatnym vystupom, ¢o znamena, Ze je dlhodobo nerealizovatel’na.

Od stupna nezavislosti priamo zavisi aj doveryhodnost’ centralnej banky, kedze
nezavislost ma rozhodny vplyv na meratelné veliCiny, na zaklade ktorych je mozné
urcovat’ rozne indexy kredibility. Obecne plati, ¢im je menova autorita nezavislejsia, tym
je obyvatel'stvo doveryhodnejSie voci cielom, ktoré sa tato institucia zaviazala splnit’ — a

tym je splnenie tychto cielov pravdepodobnejsie a rychlejsie.

1.2.1 Centralna banka a vlada

Z organizacného hladiska verejnej spravy hovorime o centralnej banke ako o
subjekte Statnej spravy, ktory ma vSak zvlastnu autondémiu. Jej organy su kreované na
zaklade vymenuvacieho principu, pricom rozhodné slovo pri vymentivani ma vo vicsine
krajin zakonodarny zbor, alebo vladna autorita. Zakladny ciel’ — stabilita v oblasti meny —
je cielom verejného zaujmu, no tento ciel vSak moéze prichddzat do konfliktu s
kratkodobymi zdujmami najvySSieho subjektu Statnej spravy, ktorym je vlada. Preto je
nevyhnutné nastavit' dostato¢né limity v ramci dosahu vlady na klicové rozhodnutia
centralnej banky pre udrzanie trvalého rozvoja ekonomiky.

Potreba vlady zasahovat’ do vykonu monetarnej politiky vyplyva z jej finanénych a
mocenskych zaujmov. Podobne, ako v pripade emisie Statoviek, vlada ma prostrednictvom
ovplyviiovania centrdlnej banky zdujem na ¢o najlacnejSom financovani rozpoctovych
schodkov, ktoré jej vznikaju z rdéznych pri¢in. Najmd v minulosti mali vlady pristup k

lacnym uverom, kedZe centrdlne banky im boli v Sirokom rozsahu podriadené, co
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prakticky viedlo k monetizacii $tatneho dlhu.’® Typickym prikladom je pripad rakuskej
Wiener Stadtbanco, ktorej bolo od roku 1762 nariadené emitovat’ ur¢ita doCasnu formu
papierovych penazi, tzv. Bancozetteln, ktorej bezprostrednym ti¢elom bolo krytie vladnych
vojenskych vydavkov. Emisia tychto bankoviek vSak nabrala obrovské rozmery, ktoré
viedli az k uplnej strate dovery v tieto peniaze a nasledne k Statnemu bankrotu v roku
1811.1 V podmienkach modernej trhovej ekonomiky spoé¢iva vyhoda §tatu, pokial je
priamo nadriadeny centralnej banke, v rozdiele medzi skuto¢nou a ocakévanou inflaciou
medzi dvoma obdobiami — na zaklade ¢oho si §tat, podobne ako v minulosti pri lacnejSom
tiverovani, pozi¢iava de facto lacnejsie ako ostatné trhové subjekty.?

Pokial’ ide o mocenské zaujmy vlady, v tejto stvislosti hovorime o maximalizacii
vplyvu a pravdepodobnosti d’alSieho zvolenia v nasledujicom volebnom obdobi ¢o je
prirodzene mozné iba v takom pripade, ak verejnost’ bude mat’ pocit istoty urcitej Zivotnej
urovne. Problémom mnoho krat vSak byva, ze verejnost’ v predvolebnom case odhadne
nespravne umysel vlady, ktord méze pri boji o politickli moc siahnut’ po opatreniach, ktoré
vyvolavaju dojem zvySovania zivotnej urovne, no nie st dlhodobo udrzateI'né, a po zvoleni
nastava od tychto opatreni odklon. Typickymi prikladmi predvolebnych opatreni moze byt
znizovanie dani, presadzovanie nadmernej expanzivnej politiky, ¢i zvySovanie vladnych
vydavkov. Takéto kroky vSak prinaSaji so sebou taktiez neoptimalny kompromis medzi
nezamestnanost'ou a inflaciou, ked’ze sa politik snazi dosiahnut’ ¢o najvyssiu zamestnanost’
napriek vySsej miere inflacie. Naopak, v povolebnom case vlada zavadza resStriktivne
opatrenia, ktorych tilohou je zabranit’ d’alsiemu prehrievaniu ekonomiky. 3

Hospodarsky cyklus je tak priamo determinovany politickym cyklom, z ¢oho
vyplyva, ze ekonomicky zaujem spoloc¢nosti je podriadeny mocenskym zaujmom vlady a
tato skutocnost’ sa moze negativne prejavovat’ vo vztahu k Zivotnej urovni obyvatel'stva.
Pre opisant politicku stratégiu mdze vlada v znacnej miere vyuzivat ako nastroj centralnu

banku, a preto je Ziaduca ¢o najvyssia nezavislost medzi tymito dvoma subjektmi.

10 REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 464. vyd. Praha: Management Press, s.r.o, 2014.
423 s. ISBN 978-80-7261-279-6.

11 SABANOS, Peter. O finanénej a menovej politike rakdskeho cisarstva v rokoch 1762 — 1815. [online]. In:
Primaplana. 24.01.2014, [cit. 23.11.2018]. Dostupné na: https://www.primaplana.cz/news/o-financnej-a-
menovej-politike-rakuskeho-cisarstva-v-rokoch-1762-1815/

2 RELOVSKY, Branislav. Casova nekonzistencia v menovej politike. [online]. In: BIATEC. Bratislava:
Narodna banka Slovenska, roé. 12, s. 11 — 12, 04.10.2004, [cit. 24.11.2018]. ISSN 1335 — 0900. Dostupné
na: https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/04_09.pdf

13 JOHNSON, Paul. Political business cycle. [online]. In: A Glossary of Political Economy Terms. [cit.
24.11.2018]. Dostupné na: http://webhome.auburn.edu/~johnspm/gloss/political_business_cycle
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1.2.2 Centrélna banka a verejnost

Pokial’ ide o vztah centralnej banky a verejnosti, verejnost’ nema nijakii moznost’
ovplyviiovat’ rozhodnutia a kreovanie jej organov, na rozdiel od vlady, kde tuto moznost’
ma a to prostrednictvom referenda, peticii, ¢i priamych volieb. Dovod je zrejmy. Vacsina
laickej verejnosti nema dostatok poznatkov na to, aby pochopila rozsah désledkov
opatreni, ktoré by centrdlna banka prijala, ak by rozhodovala na zéklade néazorov
obyvatel'ov. Zaujem verejnosti ako celku je totiz maximalizacia zamestnanosti, ¢o je, ako
uz bolo spomenuté, v rozpore so snahou o zachovanie pefiaznej stability.

Centralna banka sa snazi o dosahovanie svojich cielov prostrednictvom svojich
nastrojov (kratkodoba trokova miera, operacie na vol'nom trhu, atd’.), ktorymi ovplyviiuje
spravanie obyvatel'stva. Buduce hospodarske plany ekonomickych subjektov vSak nie st
podmieniované iba okruhom nastrojov monetarnej politiky. Vo velkej miere su plany
formované na zéklade raciondlnych ocakavani hodnot makroekonomickych parametrov v
buducnosti, pricom sa tieto ocakavania moézu, ale aj nemusia zhodovat s cielenymi
hodnotami centralnej banky. Cim viac sa zhoduju, tym je dosiahnutie tychto cielov
jednoduchsie, realnejSie a rychlejSie, no na dosiahnutie tejto zhody musi centralna banka

disponovat’ dostato¢nou kredibilitou, determinovanou viacerymi ¢initel'mi.

1.3 Pravidlo infla¢ného cielenia

Infla¢ny ciel’ predstavuje ur¢iti hodnotu miery inflacie, ktori sa centralna banka
oficialne zaviazala dodrziavat. Inflacné cielenie je pomerne rozSirenou menovo —
politickou stratégiou, a v praxi predstavuje snahu o udrZiavanie kontrolovaného rastu
cenovej hladiny vybranych tovarov a sluzieb v ur¢itom casovom horizonte, pri vyuZziti
celého vyrobného potencidlu ekonomiky. Pravidlo inflaéného cielenia predstavuje tzv.
nominalnu kotvu, ktora zabezpeluje urCity stupen cenovej stability, ako aj istoty v
racionalnych ocakévaniach verejnosti.

Najviac krajin, vyuZzivajicich koncept inflacného cielenia, ma stanovenu cielent
mieru inflacie na Grovni Cisla, ktoré je jednociferné, avsak nie je nim O, pripadne ma tato
mieru definovanu ako urcity interval, priom spodné hranica tohto intervalu je vécSia ako
0.} Nulové cielena miera inflicie nie je vhodnym rieSenim z dovodu nizsej stimulacie

podnikatel'skej aj spotrebitel'skej aktivity, nakol’ko dochddza v tomto pripade k zvySeniu

14 SARWAT, Jahan. Inflation Targeting: Holding the line. [online]. In: Finance and Development Article.
Washington, DC: International Monetary Fund. [cit. 24.11.2018]. ISSN 0015-1947. Dostupné na:
https://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm
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rizika nesplatenia potencidlnych dlhov, na ktorych splacanie dlznici vynakladaju vyssie
percento zo svojich prijmov, a taktiez pre vyssiu redlnu Grokovu mieru, ktord podporuje
sporenie namiesto pozifiavania a zmenSuje rozsah moznosti centrdlnej banky pre
ovplyviiovanie spravania ekonomickych subjektov, nakol’ko by sa v pripade nezvySovania
cenovej hladiny realna Grokova miera rovnala nominalnej.’® Z uvedeného konstatovania
vyplyva, Ze redlna tirokova miera je definovana ako rozdiel nominélnej urokovej miery a
ocakavanej inflacie:

It = it — Emiv1

1.3.1 Inflacia a nezamestnanost

Pokial' vychadzame z Philipsovej krivky, dospejeme k zéveru, Ze z kratkodobého
hladiska je mozné zvysit zamestnanost’ na tkor vys$Sej miery inflacie. Ked’Ze prirodzena
miera nezamestnanosti koreSponduje s nulovou uroviiou produkénej medzery, potom je
mozné kratkodobt Phillipsovu krivku zapisat’ ako:

nt = Et-Int + a(Yp — Yr) + ¢

kde =t je sticasna miera inflacie, Yp — Yr predstavuje produkéntt medzeru, Et-1mt
je ocakavana inflacia v predoslom obdobi, a parameter vyjadrujici, ako sa zmeni inflacia
pocas odstranenia uréitej produkcénej medzery a parameter € vyjadruje nahodny exogenny
ponukovy sok.!®

Mozeme konstatovat, ze z kratkodobého hladiska dokaze centralna banka
dosiahnit’ infla¢ny ciel’ prave prostrednictvom eliminacie produkénej medzery, k ¢omu

vyuziva expanzivnu monetarnu politiku.

15 PETTINGER, Tejvan. Is zero inflation a good thing?. [online]. In: Economics help. 25.03.2017, [cit.
24.11.2018]. Dostupné na: https://www.economicshelp.org/blog/13272/inflation/is-zero-inflation-a-good-
thing/

16 MANKIW, Gregory. Macroeconomics.7. vyd. New York: Worth Publishers, 2009. 602 s. ISBN 1-4292-
1887-8.
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Obrazok 1: Kratkodobé Phillipsova krivka

Ur-Un

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z dlhodobého hladiska vSak inflacia nema na zamestnanost’ nijaky vplyv, a jej
miera sa pohybuje v zavislosti od racionanych ocakéavani ekonomickych subjektov, z ¢oho
vyplyva, ze v dlhom obdobi centralna banka dokéze dosahovat inflaény ciel’ len v pripade,
ze ukotvi inflacné oCakavania verejnosti na pozadovanej trovni. Na to vSak musi menova
autorita disponovat’ dostatocnou kredibilitou. V pripade, ze sa ekonomika nachadza na
arovni potencialneho produktu, teda Yp — Yr = 0, a neddjde k nijakému exogennému
ponukovému Soku, miera inflacie je potom priamo imerne zavisla od inflacnych ocakéavani
v predoslom obdobi:

nt = Et-1Int

Je moZzné konStatovat’, Ze cielend a oCakdvand miera inflacie sa zhoduju iba v
pripade konstantného dodrziavania inflaéného pravidla. V pripade jeho porusenia a
zavadzania spolocnosti verejnost’ oCakdva vySSiu hodnotu inflacie, ako t4, ktord bola

o0znadmena, ako cielena.

1.4 Kredibilita centralnej banky

Vo vSeobecnosti mézeme vyznam pojmu kredibilita rozumiet” ako urcity stupen
dbveryhodnosti subjektu, s ktorym iné subjekty vstupuja do réznych interakcii a pre
spravne sformovanie svojich planov a ocakdvani musia nevyhnutne mieru tejto
doveryhodnosti poznat. V podmienkach centrdlneho bankovnictva, je centrdlna banka

kredibilnd v takom pripade, ak verejnost’ veri, ze tato institicia dodrzi to, ¢o stanovila —
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ide teda o dosiahnutie inflacného ciela (k Comu vedie dosiahnutie rdéznych inych,
sprostredkujucich cielov). Samotné dodrzanie monetarneho pravidla vSak z centralnej
banky kredibilny subjekt eSte nerobi. Viaceri odbornici sa zhoduju, ze kredibilita je
funkciou averzii centradlnej banky voc¢i nadmernej inflacii — ¢o znamena, Ze nielen
dosahovanie, ale aj stanovenie inflaéného ciel'a predstavuje zakladny stavebny prvok
kredibility. Ako vyplyva z kratkodobej Philipsovej krivky, kratkodoby infla¢ny ciel’ by mal
byt stanoveny na urovni, pri ktorej dochddza k dosiahnutiu potencialneho produktu, teda
na urovni prirodzenej miery nezamestnanosti, ¢im dochddza k minimalizacii tzv. stratovej
funkcie spolo¢nosti, ktora predstavuje odchylku od prirodzenej miery nezamestnanosti a
mieru inflacie:
Lmin = (ur —kun)? + ar?
kde koeficient k < 1predstavuje vol'u centralnej banky zakotvit’ mieru inflacie,

ktora zodpoveda miere Un, a koeficient o. > 0 vyjadruje toleranciu vo¢i inflacii.’

1.4.1 TeoOria casovej nekonzistencie

Casovou nekonzistenciou v oblasti monetarnej politiky rozumieme pokusenie
tvorcu politiky prostrednictvom diskrétneho opatrenia nedodrzat’ monetarne pravidlo v
obdobi ti, ktoré nim bolo deklarované v obdobi to. Diskrétne opatrenie predstavuje
upustenie od monetarneho pravidla, kedy tvorca monetarnej politiky sleduje svoje vlastné
ciele. Otazkou je, preco by nieCo také tvorca monetarnej politiky robil, ked’ze by v takom
pripade riskoval stratu dovery obyvatel'stva?

Do6vodom je moznost” minimalizovat’ stratovu funkciu z kratkodobého hl'adiska.
Stratovl funkciu na grafe niZzSie predstavuju parabolické krivky, priCom vlada sa snazi
dosiahnut’ ustalenie ekonomiky v bode, ktory zodpovedd dotyku Phillipsovej krivky s ¢o
mozno najniz§ou krivkou stratovej funkcie. Phillipsova krivka je v tomto pripade
obmedzenim vyjadrujicim mnozinu moznych kompromisov medzi nezamestnanostou a

inflaciou.

1" BLINDER, Alan. Central-Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build 1t? [online]. In: The
American Economic Review. Pittsburgh: American Economic Association, Dec. 2000, ro¢. 90, €. 5, s. 1423
[cit. 05.12.2018]. ISSN 0002-8282. Dostupné na: file:///C:/Users/Richard/Desktop/blinder2000.pdf
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Obrazok 2: Konzistentna a optimalna rovnovaha

Phillipsova knivka

u, —u,

/

Zdroj: B. Relovsky: Casova nekonzistencia v menovej politike

Vychadzajme z predpokladu, Ze ekonomika sa nachadza v stave, ktory zodpoveda
bodu Eg a ofakavania sa zhoduji so skuto¢nou, cielenou inflaciou na Grovni prirodzenej
miery nezamestnanosti — ktorou je v tomto pripade optimalna hodnota 0. V bode Eo vSak
vzhl'adom na polohu indiferencnych kriviek spolo¢nosti nie je minimalizovana stratova
funkcia — ¢o politika vedie k nadmernej expanzivnej politike prostrednictvom diskrétneho
opatrenia, aby dosiahol nezamestnanost’ pod uroviiou un, a ustalenie ekonomiky v bode E1.
V tomto bode vSak miera inflacie optimalna nie je. Pokial by bol ale tento zamer
oznameny, doSlo by priamo k posunu Phillipsovej krivky nahor a ekonomika by sa ustalila
v bode Ez. Z dlhodobého hladiska v§ak ocakavania verejnosti posunu tuto krivku nahor aj
tak, ked’Zze obyvatelia ofakavaji obdobné spravanie vlady aj v nasledujicom obdobi, a
konzistentna rovnovaha nastava v bode Ea, ktory sa dotyka indiferen¢nej krivky s vy$simi
stratami. Mozno konStatovat, ze neocakdvana infldcia prinaSa spolo¢nosti kratkodoby
Gzitok, kym ocakavana inflacia tento Gizitok znizuje.’® Minimalizicia straty spolo¢nosti, ak
je dosiahnuta za hranicou un, nema vSak z dlhodobého hl'adiska pozitivny efekt, nakol’ko
je dovera obyvatel'stva v splnenie buducich cielov, deklarovanych centrdlnou bankou,
narusend, a tym sa splnenie tychto ciel'ov stdva naro¢nejSim.

Tvorca monetarnej politiky tak dosiahol presne opacny ucinok, ako zamyslal. Je

vSak subjekt, ktory je prostrednictvom takejto taktiky schopny realizovat’ svoje zaujmy —

18 RELOVSKY, Branislav. Casova nekonzistencia v menovej politike. [online]. In: BIATEC. Bratislava:
Narodna banka Slovenska, ro¢. 12, s. 11 — 12, 04.10.2004, [cit. 24.11.2018]. ISSN 1335 — 0900. Dostupné
na: https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/04_09.pdf
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vlada. Je preto nevyhnutné zaistit’ taky pravny ramec fungovania vlady a centralnej banky,
ktory garantuje potrebnd mieru nezavislosti medzi tymito dvoma subjektmi. Konkrétne

uzitky vlady z neocakavanej inflacie su rozobraté v nasledujucej kapitole.

1.4.2 Vyznam kredibility

Ako vyplyva z predoslych textov, doveryhodnost’ centralnej banky v ociach
obyvatel’stva je jednym z faktorov vplyvajicim na zmeny v narodnom hospodarstve, ktory
ma pomerne vysoku vahu. Pre kazdého tvorcu hospodarskej politiky, ktory ma zdujem na
maximalizacii spolo¢enského blahobytu, je teda Ziaduce udrziavat uvedené indexy
kredibility na C¢o najvysSich Urovniach, a vytvarat tak optimalne podmienky pre
fungovanie centralneho bankovnictva. NizSie uvedené dovody, pre ktoré ma kredibilita
kla¢ovy vyznam, boli su¢astou dotaznika tykajlceho sa oblasti kredibility zostavenom v
roku 1998 Alanom S. Blinderom, prostrednictvom ktoré¢ho boli oslovovani ¢lenovia
riadiacich organov centralnych bank po celom svete, pricom sa skiimala miera ich

konsenzu ohl'adom jednotlivych uvedenych vyrokov a skuto¢nosti.

1.4.2.1 Udrziavanie inflacie na optimalnej urovni

Optimalnou urovein inflacie rozumieme inflaciu stanovent na hodnote, pri ktorej
dochadza k eliminécii produkénej medzery, a zarovenn ma centradlna banka dostatocny
rozsah moznosti ovplyviiovat makroekonomické premenné prostrednictvom reélnej
urokovej miery (kap. 1.3). Centralna banka ma zaujem z dlhodobého hladiska udrziavat
inflaéné ocakavania verejnosti prave na tejto urovni, pricom uroven jej kredibility
determinuje , do akej miery bude obyvatelstvo verit, resp. ocakavat stanoveny ciel’.
Vychadzajuc z posunu Phillipsovej krivky v zéavislosti od raciondlnych ocakavani
obyvatel'stva (kap. 1.3.1) mozZzeme konStatovat, Ze kredibilita tak priamo ovplyviiuje

udrZiavanie cielenej miery inflacie.®

1.4.2.2 Flexibilita pri zmenéch stratégie

Menovo politické stratégie, alebo rézne kratkodobé operativne ciele, ktoré

centralna banka vyuziva a dosahuje prisluSnymi nastrojmi (kradtkodobd urokovd miera,

19 BLINDER, Alan. Central-Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build 1t? [online]. In: The
American Economic Review. Pittsburgh: American Economic Association, Dec. 2000, ro¢. 90, €. 5, s. 1425
[cit. 05.12.2018]. ISSN 0002-8282. Dostupné na: file:///C:/Users/Richard/Desktop/blinder2000.pdf
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povinna miera bankovych rezerv, atd’.) pre spifianie svojich funkcii, st podmiefiované
Sirokym okruhom vplyvov v nidrodnom hospodarstve. Parametre nastrojov monetarne;j
politiky st formované na zaklade r6znych statistickych metdd a analyz. V praxi vSak nie je
mozné vylucit’ vplyv ndhodnych javov a ekonomickych ,,Sokov*, ktorych riesenia si mézu
vyzadovat’ iné ako Standardné monetarne opatrenia. Typickym prikladom je kvantitativne
uvoltiovanie zo strany ECB, ktoré predstavuje programovy nakup aktiv od komerénych
bank s cielom podporit’ ekonomicky rast prostrednictvom dodavania likvidity do obehu a
vyvijania tlaku na trhov( Grokovd mieru.

Pokial' ide o flexibilné reagovanie na r6zne neoCakdvané javy, €i prijimanie
neStandardnych opatreni zo strany centralnej banky, pre dostato¢ne rychlu a uspesnu
realizdciu stanovenych operativnych cielov musi verejnost doverovat, Ze prijimané
opatrenia su najlepSimi z moznych rieSeni, Co je, prirodzene mozné, iba ak centralna banka

disponovala dostato¢nou kredibilitou na zaklade predoslého vykonu monetarnej politiky.?°

1.4.2.3 Moznost zastdavat poziciu ,,veritela poslednej instancie *

V obdobi finan¢nych a hospodarskych kriz sa finanéné institucie, zhromazd'ujtice
uspory obyvatel'stva (predovsetkym ide o banky, déchodkové fondy, atp.) maji tendenciu
ocitat’ v problémoch s likviditou, ¢i solventnostou, ¢o mdze viest az ku krachu tychto
institacii, a tym aj k redukcii celkového finanéného bohatstva domécnosti, ako to bolo
napriklad v pripade krachu §tvrtej najvacsej investicnej banky v USA v roku 2008, Lehman
Brothers. Taktiez spdsobilost’ Statu uhradzat’ zo svojich prijmov bezné vydavky a
uspokojovat’ veritelov, moze byt’ do zna¢nej miery vplyvom hospodarskej krizy narusena,
¢o mdze v krajnych pripadoch viest’ az k Stdtnemu bankrotu. V oboch pripadoch by mohla
byt dotknuta zivotna Urovenl obyvatel'stva v rozsahu, ktory by mal potenciadl vyvolat
extrémne reakcie spolo¢nosti.

V takychto pripadoch mdze centrdlna banka pomdhat’ jednotlivym inStitticiam,
ktoré nie su schopné ziskat dodatocné zdroje financovania, prave prostrednictvom
poZiCiavania penazi, aj napriek pritomnosti vysokého kreditného rizika dlznika. Vyznam
kredibility centralnej banky v tejto stvislosti spoc¢iva v nezvySovani inflacnych o¢akavani
aj napriek tomu, Ze zachranovanie urcitych institacii pred insolventnostou prostrednictvom

poskytovania dodatoc¢nej likvidity sa javi ako konkurencny ciel’ s cielom uchovavat

20 BLINDER, Alan. Central-Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build 1t? [online]. In: The
American Economic Review. Pittsburgh: American Economic Association, Dec. 2000, ro¢. 90, ¢. 5, s. 1426
[cit. 05.12.2018]. ISSN 0002-8282. Dostupné na: file:///C:/Users/Richard/Desktop/blinder2000.pdf
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menovu stabilitu. Pokiall by tvorcovia monetdrnej politiky dostato¢nou kredibilitou
nedisponovali, rastiice inflané ocCakdvania by neskor stili v ceste dosiahnutiu

monetarneho pravidla.?!

1.4.2.4 Zabezpecovanie stability menového kurzu

V pripadoch, kedy sa centralnej banke nedari plnit' si svoje funkcie v sUlade
S poziadavkami pre vykon monetarnej politiky, a pravdepodobnost’ dosahovania inflaéného
ciel'a kolise, je kurz meny spravovanej touto centralnou bankou vystaveny vysokej voltilite
a prudkym fazam poklesu, ktora je spdsobovana kratkodobymi Spekulaciami na narast, ¢i
pokles menového kurzu, a zvycajne takéto obchody trvaji od niekol’kych minuat najviac po
niekol’ko hodin.V suvislosti s tradne stanovenym kurzom moézeme v pripade neddvery
Vv spdsobilost’ centrdlnej banky tento kurz udrzat, hovorit’ o tzv. Spekulacnych utokoch.
Pokial’ investori predpokladaji, Ze CB bude nitend tuzemski menu devalvovat’, budl ju
V najkratSom moznom c¢ase vymienat za zahrani¢nu, ¢o zapriCini v dosledku narastu
ponuky tejto meny na trhu jej d’alsi pokles. Neustale sa meniace riziko okolo dosahovania
cielov stanovenych centralnou bankou predstavuje pre Spekulantov mnoho obchodnych
prilezitosti. Naopak, prileZitosti v zahranicnom obchodnom styku st tym viac obmedzené,
¢im viac sa vymenny kurz javi vzhladom na svoju volatilitu ako rizikovy. V takychto
situdcidch je centralna banka nutena ,,chranit™ vonkajSiu stabilitu meny prostrednictvom
predaja devizovych rezerv za vlastni menu, ¢im dochadza k stabilizacii medzi ponukou
a dopytom medzi tuzemskou a zahraniénou menou. Pokial vSak banka nedisponuje
dostatocnymi devizovymi rezervami, nie je spdsobild udrziavat’ hodnotu kurzu na fiou
pozadovanej Urovni.

Pokial' je vSak pritomna vSeobecna dovera, ze centralna banka svoje ciele splni (a
makroekonomické ukazovatele to potvrdzuja), kurz spravovanej meny ma skor tendenciu
drzat’ sa v pdsme s niz§im rozptylom hodnét, pripadne trendovat’ nahor. Centralna banka
tak moze usetrit’ financné prostriedky, ktoré by prostrednictvom devizovych intervencii

vynakladala na zabrafiovanie proti znehodnocovaniu meny.??

21 BLINDER, Alan. Central-Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build 1t? [online]. In: The
American Economic Review. Pittsburgh: American Economic Association, Dec. 2000, ro¢. 90, ¢. 5, s. 1426
[cit. 05.12.2018]. ISSN 0002-8282. Dostupné na: file:///C:/Users/Richard/Desktop/blinder2000.pdf
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1.4.3 Kuvalitativne determinanty kredibility

Ako bolo spomenuté, nie vSetky Cinitele vplyvajiice na kredibilitu sa daja spolahlivo
merat, je teda narocné vytvorit' ¢iselné indexy tychto faktorov. Otdzne je, ¢i by to bolo
vobec efektivne, nakol’ko vysledky by boli ovplyvitované radou subjektivnych preferencii
napriklad pri pridelovani véh jednotlivym ¢iselne vyjadrenym kvalitativnym parametrom.
Tieto faktory sa vSak preukazuju na vyske ocCakavanej inflacie a velkosti vahy, ktoru
sukromny sektor pripisuje inflacii na Grovni inflacného ciel’a.

Zéakladom tychto znakov je predovsetkym prislu§na pravna tprava — v pripade
centralneho bankovnictva ide najmd o konglomerat spravneho a finan¢ného préva.
Prirodzene, doveryhodné postavenie centralnej banky nezavisi len od formalnej pravnej
Gpravy, aj keby bola akakol'vek kvalitna, pokial’ by nedochadzalo aj k redlnemu napliianiu
obsahu pravnych noriem a vyvodzovaniu zodpovednosti za excesy, ¢i uz voci centralnej
banke, alebo aj vo¢i samotnej vlade, pokial’ by sa snazila nelegalne, alebo nad ramec

svojich kompetencii zasahovat’ do vykonu monetarnej politiky.

1.4.3.1 Nezavislost

Ako bolo spomenuté v prvej kapitole, prave nezavislost’ centralnej banky pri vykone
svojich funkcii je najzakladnej$im prvkom pri posudzovani pravdepodobnosti, do akej
miery by centrdlna banka bola schopna participovat’ na uspokojovani finanénych a
mocenskych zaujmov vlady aj napriek tomu, ze by bola tato ¢innost’ v rozpore s cielom
udrziavat’ cenovu stabilitu. Prave podriadenost’ zaujmom vlady moéze viest' k vykonu

casovo nekonzistentnej politiky a to z dvoch hlavnych dévodov:

e minimalizdciou stratovej funkcie klesai z kratkodobého hladiska
nezamestnanost, ¢im politik pred volbami zvySuje pravdepodobnost

znovuzvolenia

e vlada z neocakdvanej inflacie realizuje vynos v podobe lacnejSieho ziskavania
kapitalu na finanénych trhoch. Deficity Statnych rozpoctov st zvycCajne kryté
prostrednictvom predaja Statnych dlhopisov verejnosti, priCom nominalna
Urokova miera je formovana vyskou redlneho pozadovaného vynosu r a

oc¢akavanou mierou inflacie:

i =re+ Em+1
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Pokial’ ide o vladu, ktord je na strane dlznika, realna urokova miera je pre fu dana
rozdielom nominalnej trokovej miery a miery inflacie v Case t:
r=i-m
spojenim uvedenych dvoch rovnic nadobudne vysledna rovnica tvar:

r=re+ Em+1—mt

Z uvedeného vyplyva, ze pokial bude realna inflacia v buducnosti vyssia, ako je

o¢akavana veriteI'mi, §tat ako dlznik de facto realizuje profit.?®

1.43.2 Transparentnost

Transparentnostou v suvislosti s centralnym bankovnictvom rozumieme rozsah, v
akom centrdlna banka priebezne informuje trhové subjekty o roéznych operativnych
cieloch, ktoré ma v plane dosiahnit’ pocas rozlicnych ¢asovych horizontov, taktiez o
planovanych zmenéch hodnot parametrov, ktoré st nastrojmi centralnej banky pri riadeni
penaznej zasoby (napriklad predikcia kratkodobej irokovej miery, prostrednictvom ktorej
je dodavana na trh likvidita) a priebeznych zmenach makroekonomickych premennych,
¢im verejnost’ vie urcit’, do akej miery sa centralnej banke dari dosahovat’ svoje stanovené
plany. Pre transparentny vykon monetdrnej politiky je nevyhnutné zabezpecit' rozne
vnutorné a vonkajSie kontrolné mechanizmy, aby nedochddzalo k pochybnostiam o

relevantnosti zverejiiovanych tidajov, dat a falSovaniu Statistik.

1.43.3 Zodpovednost

Zodpovednost’ je v tomto kontexte prepojend s nezavislostou. Podobne ako pri
nezavislosti, aj zodpovednost’ rastie s mnozstvom kompetencii, ktoré boli centrdlnej banke
zverené. Oproti samotnej nezavislosti vSak nepredstavuje iba samostatny vykon tych
ktorych cinnosti, bez zasahovania nadriadenej autority, ale aj ndstup nepriaznivych
pravnych nésledkov voci centralnej banke alebo jej riadiacim orgédnom, v pripade ak by
doslo k zdvaznym pochybeniam pri vykone monetarnej politiky, alebo dokonca k zneuZitiu

moci samotnymi vediicimi predstavitelmi. Pokial’ by teda bola centrdlna banka nezavisla,

2 RELOVSKY, Branislav. Casova nekonzistencia v menovej politike. [online]. In: BIATEC. Bratislava:
Néarodna banka Slovenska, ro¢. 12, s. 11 — 12, 04.10.2004, [cit. 24.11.2018]. ISSN 1335 — 0900. Dostupné
na: https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/04_09.pdf
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ale neniesla by ako organ verejnej spravy prislusni zodpovednost’ za svoje konanie, v

narodnom hospodarstve by to mohlo mat’ katastrofalne nasledky.
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2 Ciele a metodika prace

Primarnymi ciel'mi bakalarskej prace bude najmi zistit, ako sa vyvijali urovne
déveryhodnosti jednotlivych centralnych bank vo vybranych ekonomikach za zvolené
Casové obdobie, merané prostrednictvom prislusnych kvantitativnych metdéd; definovat’
faktory vplyvajuce na narast, ¢i pokles kredibility; a taktiez zistitt miery vzajomnej
zavislosti medzi tymi faktormi, medzi ktorymi méa zmysel zavislost’ skimat, resp., ¢i ma
centralna banka tendenciu stracat’ svoju kredibilitu naraz saCasne vo viacerych oblastiach,
ktoré spadajii do jej pdsobnosti a su spolu ur€itym spdsobom previazané. Analytické
vystupy budi prakticky niest’ informacie o kvalite doterajSej Cinnosti skimanych
centralnych bank, na zdklade ¢oho mozno tvrdit, do akej miery su jednotlivé inStitucie
spol'ahlivé v ramci vykonu monetarnej politiky — takato informacia sa javi ako vyznamna
napriklad pre ucely posudzovania rizika investovania do r6znych druhov aktiv v tej ktorej
krajine, priCom hodnota tychto aktiv zvyCajne byva znacne ovplyvilovana opatreniami
prijimanymi monetarnou autoritou. Dal§im cielom bude aj zistenie, do akej miery sa li§i
celkova kredibilita centrdlnej banky vztahujuca sa len na oblast vnutornej menovej
stability, a celkova kredibilita zahriiujuca aj udrziavanie menovej stability vonkajSej,
pricom spdsoby, prostrednictvom ktorych bude doveryhodnost v ramci udrziavania
vonkajSej menovej rovnovahy posudzovand, budi navrhnuté autorom tejto bakalarske;j
prace. Zostavenie tychto vhodnych metdd tak prakticky predstavuje urcity sprostredkujuci

ciel’, ktory vedie k naplneniu primarnych cielov.

2.1 Kvantitativne determinanty kredibility

Samotnd Uroven kredibility je podmiefiovana viacerymi Cinitelmi, pricom len
niektoré z nich sa daju vyjadrit’ kvantitativne — hovorime o indexoch kredibility, ktoré
budi vyuzité pre metodologické ucely v tejto bakalarskej praci. Redlne ocakavania
verejnosti z ur€itého casového hladiska nemusia zdkonite koreSpondovat’ s hodnotami
tychto indexov, avSak vytvaraji pozitivny alebo negativny predpoklad pre vyvoj
doveryhodnosti v budicnosti. Pokial’ ide o samotna kredibilitu, méZeme ju vyjadrit’ ako
oc¢akavanu inflaciu, ktord je formovana na zaklade suctu vaZzenych hodnot inflacného ciel'a
a priemernej inflacie za minulé obdobia, pricom vahy, ktoré pripisuje stkromny sektor
jednotlivym hodnotdm vyjadruji do akej miery verejnost’ veri stanovenému ciel'u a akou
mierou sa podiel’ajii na o¢akavaniach minulé inflaéné vysledky:

et = A T + (1-A)meq
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Kde neT predstavuje ocakavanu inflaciu pre obdobie T, nT iflaény ciel’ pre rovnaké
obdobie, mt-q priemernt infldciu za predchadzajucich q obdobi a A oznacuje vahy
pripisované verejnostou. Determinantmi kredibility st prave tie Cinitele, ktoré majua vplyv

na miery tychto vah.?

2.1.1 Determinanty kredibility podla Mackiewicz-Lyziak

Tri zo Styroch modelov kvantitativnych determinantov kredibility centralnej banky
uvedenych v bakalarskej praci vychadzaji z metodologie pol'skej odbornicky na oblast

centralneho bankovnictva, Joanny Mackiewicz-Lyziak.

2.1.1.1 Dosahovanie deklarovaného inflacného ciela

Prirodzene, tento faktor zohrdva kl'a¢ovu ulohu pri formovani buducich inflacnych
oCakavani. Pri¢ina nesplnenia stanovenej hodnoty moéze byt’, ako bolo spomenuté, volova
(ked’ si autority sleduju vlastné ciele), alebo lou mézu byt chyby vo vykone monetarnej

politiky, ktoré vznikaju predovsetkym v dosledku:

e nemoznosti presne odhadnit’ ekonomicky potrebné mnozstvo pefiazi a monetarne

opatrenia st prijimané len na zaklade minulych prejavov v ekonomike®

e nespravne odhadnutych zmien v dopyte ekonomickych subjektov po peniazoch, ¢o
vedie k vzniku neoptimalnej rovnovahy medzi dopytom a ponukou penazi, ktora
centrdlna banka priamo ovplyviiuje urokovou mierou. Do obehu sa tak moze
prostrednictvom diskontnych néstrojov dostavat prebytocné alebo nedostatocné

mnozstvo penazi.

Kredibilita pri dodrziavani inflaéného pravidla je funkciou casu, pocas ktorého sa
centralnej banke podarilo udrZiavat’ inflaciu v stanovenom péasme, a velkosti deviacii od
tohto pasma:

Cli=0,5 (T /Tn) + 0,5 x 100 /e

2 LEVIEUGE, Grégory a kol. Central bank credibility and the expectations channel: Evidence based on a
new credibility index. [online]. In: NBP Working Paper 209. Varsava: Narodowy Bank Polski, 2015 [cit.
14.12.2018]. Dostupné na: https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/209_en.pdf

%5 REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 464. vyd. Praha: Management Press, s.r.o, 2014.
423 s. ISBN 978-80-7261-279-6.
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pricom vyraz Tmt /Tn oznaCuje percento mesiacov v roku, pocas ktorych bol
dodrzany inflacny ciel’ a 100 /e0,5(n-nt )predstavuje stratu kredibility v dosledku deviacie
od ciel'ovej hodnoty, ktora nelinearne klesa od hodnoty 100 po 0. Obom ¢astiam rovnice sU

pripisované rovnaké vahy.?

2.1.1.2 Miera inflacie v porovnani s najrozvinutejsimi

ekonomikami sveta

Centralne banky v Ekonomicky vyspelych krajinach su vSeobecne povazované za
predpokladom pre trvaly hospodarsky rast a zabezpecenie vysokej Zivotnej Urovne.
Komparéaciou zmien cenovych hladin vybranej ekonomiky s tymi najvyspelejSimi tak
vieme Ciastocne urcit, do akej miery sa dané hospodarstvo priblizuje k rozvinutej Casti
sveta. Pochopitel'ne, ¢im je tato konvergencia vysSia, tym bude vysSia i dovera verejnosti

vo¢i vykonu monetarnej politiky. Prislusny index je mozné vypocitat nasledovnym

spdsobom:
0t akm > 20%
CI2=100 — (100 / (20 — zdev)) % (w -ndev).......ak wde v <x< 20%
Lo, ak T <mde v

kde mdev predstavuje priemernt inflaciu najrozvinutejSich ekonomik sveta za
posledné tri roky (od mnozstva zvolenych ekonomik, ktoré su vyberané zostupne od tej
najrozvinutejSej potom zavisi, s akou svetovou uroviiou je krajina porovnavana — ¢im viac
ekonomik bude do tohto priemeru zahrnutych, tym bude priemer vys$$i), @ oznacuje
trojrocny inflaény priemer v skiimanej krajine. Z rovnice dalej vyplyva, Ze kredibilita

kles4 na nulovi Giroven, pokial je prekroéena dvadsat percentnd miera inflacie.?’

2.1.1.3  Uroveii verejného dlhu

Dal§im z meratel'nych faktorov vplyvajicich na kredibilitu je pomer verejného dlhu

na HDP krajiny. V Eurépskej Unii (a jedno z pravidiel konvergenénych kritérii pre vstup

2 MACKIEWICZ-LYZIAK, Joana. CENTRAL BANK CREDIBILITY: DETERMINANTS AND
MEASUREMENT. A CROSS-COUNTRY STUDY. [online]. In: Acta Oeconomica. Budepest: Akademiai
Kiado, 09.04 2016, ro¢. 66, s. 131, [cit. 14.12.2018]. ISSN 15882659. Dostupné na:
file:///C:/Users/Richard/Desktop/mackiewiclyziak2016.pdf
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do Eurozony) sa verejny dlh povazuje za bezpecny a udrzatelny, pokial nepresiahne
hranicu 60% HDP. Pokial’ je vSak tato miera prekrocena, mézu sa objavovat’ u verejnosti
obavy z udrzatelnosti tohto dlhu, a tym predpoklad, ze centrdlna banka nebude prioritne
kontrolovat’ cenovu stabilitu, ale slizit' ako veritel' poslednej inStancie (monetarne krytie
dlhu). Z tohto dévodu rastuci verejny dlh méze viest’ k rastu inflacnych ocakavani nad
stanovenym cielom, resp. k strate c¢asti kredibility centralnej banky. Pre vypocet
prislusného indexu je hranica verejného dlhu 60% HDP v nasledujucej rovnici, podobne

ako pri konvergencnych kritériach, povazovana za zacCiatok ,,nebezpecnej zony*:

Do seeeseeesesesesses s ak D / HDP x 100 > 100
CI3= 100 x (1- D/HDP) X 2,5. ... ak 60 < D/HDP x 100 < 100
100.1+vvveveeeeereeeeseeeeseee e sesssssesseesenee s ak 60 > D/HDP2

2.1.2 Stabilita a zmena menového kurzu

Posledné dva zo vSetkych Ciastkovych modelov na meranie kredibility, ktoré su na
rozdiel od predchadzajucich zostavené autorom bakalarskej prace, sa tykaju vonkajsej
stability meny. Jednym z prioritnych cielov centrdlnej banky je dosiahnutie stability
vymenného kurzu spravovanej meny voci ostatnym menam na takej urovni, pri ktorej je
zabezpecend vyrovnana platobna bilancia krajiny. Udrziavanie tohto kurzu je ddlezité aj
pre splnenie samotného inflacného ciel'a. Menovy kurz moze byt stanoveny uradne (ide o
uzavret¢ ekonomiky), alebo sa jeho hodnota méze vyvijat v zavislosti od trhovych
podmienok, priCom centralna banka nan modze priamo vplyvat predovsetkym
prostrednictvom devizovych intervencii (operacii na OTC trhu), alebo nepriamo v podobe
roznych vyhlaseni jej poprednych predstavitel'ov, podla ktorych st investori do urcitej
miery sposobili odhadovat’ budici vyvoj menovo politickej stratégie . Nakol'ko ide o nové
indexy, ktoré napokon budi vplyvat’ na vypocet celkovej kredibility, v praktickej Casti
budu porovnané vysledky celkového indexu kredibility s pouzitim tychto indexov a bez ich
pouzitia. Oba ukazovatele maji vo vyslednom indexe rovnakdl vahu, priCom
prostrednictvom jedného z nich pozorujeme variabilitu menového kurzu a prostrednictvom
druhého celkovu percentualnu zmenu vymenného kurzu meny spravovanej skimanou

centralnou bankou voc¢i vybranej inej mene za urcité casové obdobie. Variabilita bude v

8 MACKIEWICZ-LYZIAK, Joana. CENTRAL BANK CREDIBILITY: DETERMINANTS AND
MEASUREMENT. A CROSS-COUNTRY STUDY. [online]. In: Acta Oeconomica. Budepest: Akademiai
Kiado, 09.04 2016, ro€. 66, s. 134, [cit. 14.12.2018]. ISSN 15882659. Dostupné na:
file:///C:/Users/Richard/Desktop/mackiewiclyziak2016.pdf
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tomto pripade definovand ako Standardnd odchylka vypocitand z rozdielov skuto¢ného
menoveho kurzu od jeho dlhodobého vyvojového trendu v jednotlivych obdobiach, pricom
hodnoty dlhodobého trendu budu uréené s pouzitim Hodrickovho — Prescottovho filtra.
Nakol'ko bude velkost' tejto Standardnej odchylky urovand v percentach, hodnoty
skuto¢nych kurzov a hodnoty generované HP — filtrom budu najskdr prevadzané na svoje
prirodzené logaritmy. Pre vypocet indexu kredibility zohl'adiiujuceho volatilitu vybraného

menového paru teda plati nasledovny vztah:

0o s ak 6% > 10
Cl4=100—(0%/10) x 100........c.c........ ak 0<0% <10
L0, e ak c% =0

Vyraz 6% oznaCuje velkost' Standardnej odchylky od priemernej percentualnej
vel’kosti fluktuécii od trendu generovaného Hodrick — Prescottovym filtrom. Z uvedeného
modelu vyplyva, Ze pokial’ Standardna odchylka prekroci hranicu desiatich percent, index
nadobudne nulovi hodnotu. Tato hranica bola stanovena ad hoc, priCom ani v jednom
pripade nebola prekrocend, dokonca vo vSetkych okrem dvoch pripadoch nebola
presiahnutd ani jej 50 percentd uroven. Vysoky limit bol stanoveny predovsetkym pre
SirSie moznosti porovnavania a analyzy vyvoja tohto indexu. Pokial by bol totiz limit
stanoveny na nizS$ej urovni, indexy by mohli viac krat nadobudnit’ nulovi hodnotu, a
nasledne by bolo po jej prekrocCeni irelevantné poukazovat’ na rozdielny vyvoj volatility
menovych kurzov.

Druhy index zohladiiuje, ako uz bolo spomenuté, percentualne zmeny vo vyvoji
vymenného kurzu za zvolené casové obdobie. Vysledkom takejto zmeny mdze byt
posilnenie meny spravovanej skumanou centrdlnou bankou, alebo jej oslabenie voci
vybratej inej mene. Zatial’ ¢o volatilita menového paru mien krajin, ktoré maju medzi
sebou vyznamnejSie obchodné vztahy, spdsobuje kratkodobu nestabilitu cenovej hladiny,
celkové medzirocné oslabenie meny mdze v danej krajine vyrazne vplyvat’ na splnenie
inflacného ciel'a centralnou bankou z dlhodobejSiecho ¢asového horizontu. Treba vSak
poznamenat’, Ze nie kazdé oslabenie meny predstavuje pre ti ktort ekonomiku t'azkosti —
do urcitej miery prave oslabenie meny napomaha exportu. Je mozné tvrdit, Ze oslabenie
meny po urcitdl hranicu tymto spdsobom ekonomike poméha a po jej prekroceni pdsobi

zasa negativne, vzhl'adom na zrychl'ujlici sa rast cien importovanych statkov. Kde sa tato
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hranica nachédza, zavisi od konkrétnej obchodnej bilancie medzi dvoma ekonomikami a
citlivosti cien importovanych a exportovanych statkov na zmeny menového kurzu.

Hranica, po prekroceni ktorej tento index nadobudne nulovu hodnotu, predstavuje 50
percentné oslabenie menového kurzu tej ktorej meny voci USD, a v pripade jeho udrzania
na rovnakej hodnote, pripadne posilnenia v akejkol'vek miere, dosahuje index najvys$siu
hodnotu 100. Spodny limit bol stanoveny na zéklade rovnakej Uvahy, ako to bolo v pripade
indexu CI4, a podobne, ani v tomto pripade nebol prekro¢eny a jeho 50 percenta uroven

bola presiahnuté iba dva krat zo vsetkych pozorovani:

OSSR ak Jetl,et0 /et0 < -0,5
CI5 :100+(Aet1,et0 /eto) / 0,5%100.....ccccevevene... ak - 0,5 <Aetl,et0 lenn< 0
LO0. . it ak detreto >0

2.1.3 Vysledny index kredibility

Vypocitanim jednotlivych indexov kvantitativnych determinantov a naslednym

suctom ich vazenych vysledkov dostaneme finalny index:

Cls= 0,287 x Cl1 + 0,256 x Cl2 + 0,224 x Cl3 + 0,1165 x Cl4,+0,1165 x Cls

ktory bude aplikovany na posadenie dobveryhodnosti centralnych bank v
jednotlivych skimanych krajinach v praktickej Casti bakalarskej prace. Uvedeny index je
upravenou konstrukciou indexu zostaveného J. Mackiewicz-Lyziak, pricom doSlo k
vyradeniu niz$ie uvedenym kvalitativnych determinantov pre tazkosti a relevantnost’ ich
merania, priCom vaha pridelend transparentnosti bola rozdelend napoly a jej Casti boli
pripisané stabilite a zmene menoveho kurzu, a nasledne boli vahy zvy$nych vyradenych
faktorov rozdelené pomerne medzi skimané Cinitele. Opit’ je dolezit¢ zddraznit, Ze
vysledny index nemusi zavdzne odrazat' redlne ocakdvania verejnosti, no predstavuje

potencidlnu zmenu o€akéavani v budiicnosti.

2.2 Vyber vhodnych krajin

Vyskum je zamerany na centralne banky v rychlo sa rozvijajicich ekonomikach, ¢o
v tomto pripade znamend, Ze ide o menové autority vykonavajlice pdsobnost v

rozvojovych statoch, ktoré v sucasnosti nedosahuji popredné pozicie v roznych svetovych
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rebrickoch tykajucich sa miery Zivotnej irovne. V niektorych pripadoch ide o regionalne,
pripadne svetové mocnosti. Pri vybere krajin boli brané do Uvahy kritéria tykajlce sa
regionalnej diverzifikdcie — z kazdého svetadiela (s vynimkou Australie) bola vybrana
jedna krajina, pri¢om region stredného vychodu bol posudzovany samostatne. Daliim
kritériom bola skutoc¢nost’, ¢i centralna banka v prisluSnom $tate vyuziva inflacné cielenie
ako menovo politicka stratégiu, alebo nie. KIi¢ovou bola taktiez miera dostupnosti dat,
ktoré su vyuzité pre ucely vyskumu. Z krajin, ktoré kumulativne splnili uvedené
poziadavky, boli vybrané tie, ktoré dosahovali najvysSie miery priemerného tempa
hospodarskeho rastu za poslednych desat’ rokov (od poslednej svetovej hospodarskej krizy)

(vypocitané podla Statistiky zostavenej podl'a udajov IMF):

Tabul'ka 2: Zoznam pozorovanych krajin

Afrika Amerika Azia Eurdpa Stredny vychod
Dominikanska .,
Ghana Republika Cina Moldavsko Turecko

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.1 Sucasny profil vybranych krajin a ich centrdlnych bank

Kazda z vybranych krajin ma odlisné hodnoty réznych makroekonomickych
ukazovatel'ov, dosahuje komparativne vyhody v inych hospodarskych odvetviach a taktiez
sa vyznatuji roznymi formami §tatu a vlady. Niektoré (najmi Cina) sa vyznaluju
rapidnym rozvojom a konzistentnym rastom Zzivotnej trovne, u inych (Turecko), mézeme
naopak pozorovat problémy politického, alebo ekonomického charakteru (priCom
mnohokrat je prave politicka nestabilita zdrojom ekonomickych Sokov) , ktoré sa negativne
prejavuju napriklad na hodnotéch inflacie, ¢i vyvoji menového kurzu. Forma vlady a
spdsob vykonu vladnej moci st taktiez determinantmi stupiia nezavislosti centralnej banky.

Struénd analyza spolocenskych a hospodarskych pomerov v jednotlivych
krajinach, a pribliZzenie zdkladnych rdmcov centralneho bankovnictva ma za ciel’ vytvorit
Citatel'ovi vSeobecny prehl'ad o pozorovanych §tatoch a jednotlivych centralnych bankéch,
hodnotach kl'i¢ovych indikatorov vyuzitych pri aplikacii uvedenych modelov na meranie
kredibility. KI'i¢ovymi indikatormi jednotlivych krajin st v tejto suvislosti: inflacny ciel,
priemerné medziro¢né miery inflacie, pomer verejného dlhu a HDP, a vymenny kurz meny
prislusného Statu voc¢i USD. Vyvoj uvedenych indikatorov kazdej krajiny je zobrazeny v
tabulkéch v nasledujucich podkapitolach.
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2.2.1.1 Ghana

Ghana predstavuje v sucasnosti krajinu, ktora sa v ramei africkych Statov zarad'uje
na popredné pozicie tykajice sa Urovne tempa hospodarskeho rastu, ¢i politickej a
spologenskej stability.?® Politicky systém je v mnohom podobny ako v USA — forma vlady
ma prezidentsky charakter, spolu s beznym rozdelenim $tatnej moci medzi moc vykonnd,
zakonodarn a stdnu.*

Centrélna banka Ghany — Bank of Ghana — bola zriadena 4. Marca 1957 (dva dni
pred deklarovanim nezavislosti Ghany od Velkej Britanie) na zaklade nariadenia ¢. 34,
prijatého britskym parlamentom. Odvtedy preSla viacerymi legislativnymi zmenami,
pricom poslednii zmenu predstavuje prijatie zakona ¢. 291 - Bank of Ghana law v roku
1992. Najvyssim organom Bank of Ghana je predstavenstvo zlozené z guvernéra (ten je
zaroven aj predsedom predstavenstva), ktorym je v stcasnosti Dr. Ernest Addison, jeho
dvoch zastupcov a desiatich riaditel'ov. Predstavenstvo je vymenované prezidentom Ghany
po porade so Statnou radou, pricom funkéné obdobie guvernéra a jeho zastupcov st Styri
roky a u riaditelov st to tri roky, v oboch pripadoch s moZnostou opitovného
vymenovania. Zvy$né organy predstavuju vybory predstavenstva, ktorymi si vybor pre:
audit, l'udské zdroje a legislativu, hospodarstvo a vyskum, strategické planovanie a
rozpodet.!

Oficialnou menou Ghany je ghanské cedi (GHS) od roku 1965 (od roku 1967 tzv.
,hové cedi®, ktorého vymenny pomer so ,,starym* cedi predstavoval 1:1,2), ktoré preslo
viacerymi menovymi reformami tykajdcich sa najma nominalnych hodnét bankoviek. Pred
prijatim cedi a pred vyhlasenim nezavislosti od Velkej Britanie cirkulovali v hospodarstve
do roku 1958 zapadoafrické libry, $ilingy a pence (delitelné menové jednotky libry),
pricom tie boli nasledne nahradené ghanskymi librami v rovnakej parite. ghanské libry
napokon definitivne nahradilo cedi v pomere 8 $ilingov a 4 pence za 1 cedi.®

Vyvoj kl'aicovych veli¢in (hodnota menoveho kurzu predstavuje zatvaraciu hodnotu
k 31.12. prislusného roka, pricom v pripade, Ze na tento datum pripadol vol'ny den, berie sa

do tivahy hodnota z najblizSieho obchodného diia. Hodnota v zatvorke predstavuje celkovu

29 Overview. [online] In: The World Bank in Ghana official website. [cit. 15.01.2019]. Dostupné na:
https://mww.worldbank.org/en/country/ghana/overview

30 Ghana: Constitution and politics. [online]. In: The Commonwealth. [cit. 15.01.2019]. Dostupné na:
http://thecommonwealth.org/our-member-countries/ghana/constitution-politics

31 Brief historical backround. [online]. In: Bank of Ghana official website. 07.02.2011, [cit. 15.01.2019].
Dostupné na: https://www.bog.gov.gh/about-the-bank/about-us/130-bank-of-ghana

32 Brief history of the Ghana currency. [online]. In: Bank of Ghana official website. 07.02.2011, [cit.
15.01.2019]. Dostupné na: https://www.bog.gov.gh/banking/currency/evolution-of-currency-in-ghana

37



ro¢n percentudlnu zmenu menového kurzu. Parameter ¢ oznacuje velkost’ Standardne;j

odchylky od priemernej kurzovej volatility):

Tabulka 2: Vyvoj kI'i¢ovych veli¢in v Ghane

2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017

USD/GHS 148 | 1.63| 1.90 235| 320| 379| 427| 452
(+1-%) (3,88) | (10,42) | (16,43) | (23,49) | (36,38) | (18,55) | (12,53) | (5,73)
o 211 191| 3,35 067| 715 54| 244| 218

Priemerna miera

inflacie (%) 6.7 1.7 7.1 11.7 155 17.2 175 124

Verejny

dIh/HDP (%) 46.3 42.6 47.9 57.2 70.2 72.2 73.4 71.8

Inflaény ciel 7,0-
(%) 11,0

11,0 8.00, 8.00, | 8.00,

9,00 85| 751151 50| +/-2,00 | +/-2,00 | +/2,00

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.1.2 Dominikanska republika

V suvislosti s Dominikanskou republikou hovorime o State, ktorému sa v ramci
latinskoamerickych krajin dari napriek mnozstvu negativhych prirodnych vplyvov v
podobe hurikanov, ¢i zemetraseni uspeSne bojovat s chudobou a dosahovat’ vysokych
arovni tempa ekonomického rastu, podporovanych najma domacim dopytom. Potencial
stat’ sa vysoko prijmovou krajinou bude vSak mat Dominikdnska Republika zrejme az
potom, ako sa v nej zlepSia podmienky predovSetkym v oblasti vzdeldvania a
podnikatel'ského prostredia.

Centralnu banku Dominikanskej republiky predstavuje Banco Central de la
Reputblica Dominicana (d’alej len BCRD), zalozend 9. oktobra v roku 1947 zakonom
¢.1529, pricom svoju funkciu zacala vykondvat 23. oktobra toho istého roka ako
decentralizovand a nezavisla institicia vykonavajica typické ¢innosti centrdlnej banky.®*
Jej funkcie a povinnosti st upravené v sucasnosti v zakone ¢. 183-02 0 monetarnom a

finanénom systéme. BCRD spolu s d’al§imi orgdnmi, Monetarnou radou a Bankovym

33 Overview. [online] In: The World Bank in Dominican Republic official website. [cit. 16.01.2019].
Dostupné na: https://www.worldbank.org/en/country/dominicanrepublic/overview#1

34 History. [online]. In: Banco Central RepUblica Dominicana official website. [cit. 16.01.2019]. Dostupné
na: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2884-history
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dohl'adom tvoria tzv. Monetdrnu a finan¢ni administrativu, priCom Monetdrna rada
predstavuje vrcholny rozhodovaci orgén pre ostatné dva. Monetérna rada sa sklada z
desiatich ¢lenov na Cele s prezidentom, ktory je zaroven guvernérom BCRD a od roku
2004 je nim nepretrzite Héctor Valdez Albizu.*® Guvernéra menuje vliada na obdobie iba
dva roky. Vychadzajic z kritérii nezavislosti podl'a A. Cukiermana je mozné konstatovat,
ze pri tak kratkom funkénom obdobi sa u verejnosti mézu vyskytnit’ pochybnosti, ¢i je
uvedené obdobie postaujuce na zabezpeCenie potrebnej miery nezavislosti centralnej
banky.*® Okrem prezidenta maji v monetarnej rade na veducich poziciach zastiipenie este
tajomnik ministerstva financii a bankovy dozorca.

Histéria meny Dominikdnskej Republiky — dominikéanskeho pesa (DOP) —
siaha do roku 1844. Vtedy sa peso stalo prvy krat oficialnou menou tejto krajiny po tom,
ako dosiahla nezavislost’ od Haiti. V obdobi medzi rokmi 1891 a 1897 bola vydana druha
mena, tzv. franco, ktora vSak nedokazala nahradit’ peso a Sest’ rokov tak obiehala v
narodnom hospodarstve spolu s nim. V roku 1905 ale nahradil peso americky dolar, a to vo
vymennom pomere 5:1 v prospech americkej meny. 21. Februara 1937 bol prijaty zakon ¢.
1259, ktory oficialne ustanovil peso oro ako narodnd menu. Do roku 1947 obiehala tato
mena v ekonomike spolo¢ne s americkym dolarom, a odvtedy je jedinou oficialnou menou

Dominikanskej Republiky.%’

35 Monetary Board. [online]. In: Banco Central Republica Dominicana official website. [cit. 16.01.2019].
Dostupné na: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2883-members-of-the-mb

3% CUKIERMAN, Alex. Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes.
[online]. In: THE WORLD BANK ECONOMIC REVIEW. Oxford: World Bank, Oxford University Press,
Sept. 1992, roé. 6, €. 3, s. 353-398, [cit. 16.01.2019]. ISSN 0258-6770 .Dostupné na:
http://documents.worldbank.org/curated/en/797831468739529187/pdf/imulti-page.pdf

37 Dominican Peso. [online]. In: Oanda. [cit. 16.01.2019]. Dostupné na:
https://mwww.oanda.com/currency/iso-currency-codes/DOP
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Tabul’ka 3: Vyvoj kl'icovych veli¢in v Dominikanskej republike

2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017

USD/DOP 37.20 | 38.50 | 40.15| 42.62 44.24 45.48 46.17 47.62

(+/-%) (333) | (349)| (429)| (615) (3,8) (2,8) (1,52) (3,14)
o% 0,29 0,23 0,65 0,53 0,23 0,3 0,24 0,67
Priemerna
miera inflacie 6.3 8.5 3.7 4.8 3.0 0.8 1.6 3.3
(%)
Verejny

dIh/HDP (%) 36.57 | 37.29 | 40.89 | 45.07 44.34 44.49 47.09 49.12

Infla¢ny ciel 5.5% 5.0% 4.5% 4.00, 4.00, 4.00,
(%) +-1% | +/-1% +/-1% +/-1 +/-1 +/-1

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.1.3 Cina

Cina predstavuje jedini komunistickii krajinu na svete, ktora naprick svojmu
politickému systemu dosahuje solidne vysledky v roznych makroekonomickych
ukazovatel'och a od roku 2008 najvyssie priemerné tempo hospodarskeho rastu na svete.
Dynamicky je taktiez rast zivotnej urovne strednej triedy. Je vSak ddlezité poukdzat na
rozdiel medzi ekonomickym a politickym systémom Ciny. Zatial’ o je politicky systém
deformovany komunistickou ideoldgiou, popierajucou osobnu slobodu jednotlivcov v
roznych aspektoch, ekonomicky systém ponechal od roku 1978 komunisticky rezim v
podobe, ktord vo velkej miere zodpovedd modernej otvorenej trhovej ekonomike.
NajvyraznejSiu vynimku predstavuju azda patrocné hospodarske plany. Aktudlne prebieha
trindsta ,,patrocnica“ (2016 — 2020), pocas ktorej si ¢inska vlada primarne stanovila
dosiahnut’ redukciu socidlnych rozdielov, zvySenie efektivity vyuZzivania energie a
zjednodus$enie pristupu ku vzdelaniu a zdravotnej starostlivosti v pripade chudobnejSich
vrstiev obyvatel'stva. Planované medziroéné tempo rastu HDP predstavuje 6,5 %.®

Ludova Banka Ciny (People’s Bank of China — PBC) , ktora dnes predstavuje
centralnu banku Cinskej 'udovodemokratickej republiky, vznikla v roku 1948 (podas
obcianskej vojny) spojenim bank Huabei, Beihai a rolnickou bankou Xibei.*® PBC

38 Overview. [online] In: The World Bank in China official website. [cit. 18.01.2019]. Dostupné na internete:
https://mww.worldbank.org/en/country/china/overview

% people’s Bank of China - Company card. [online]. In: Chonds. [cit. 18.01.2019]. Dostupné na:
http://cbonds.com/organisations/emitent/55597
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spadala pod priamu kontrolu ministerstva financii, priCom vykonavala ¢innosti komerc¢nej
aj centralnej banky. Jej primarnou ulohou bola podpora §tatu pri spifani pitroénych
hospodarskych planov, najmi prostrednictvom poskytovania finanénych zdrojov.
Zésadnymi zmenami prechadzala PBC v obdobi medzi rokmi 1979 - v ¢ase prechodu na
tzv. ,socialistické trhové hospodarstvo™ - al983, kedy na zdklade rozhodnutia Cinskej
Statnej rady zadala I'udova Banka Ciny vykonavat’ typické funkcie centralnej banky, teda
kontrolovat’ rozsah pefiaznej zasoby a udrziavat’ stabilitu menového kurzu. Jej postavenie a
kompetencie boli neskér oficidlne upravené zadkonom prijatym 18. Marca 1995 6smym
Narodnym l'udovym kongresom. V suc¢asnosti predstavuje PBC giganticku Struktiru so
samostatnymi organizaénymi zlozkami v deviatich réznych regiénoch Ciny a dvoma
hlavnymi operacnymi strediskami lokalizovanymi v Pekingu. Top manazment PBC
pozostava z guvernéra, ktorym je v sicasnosti Yi Gang, a jeho zastupcov, ktorych pocet sa
mbze menit. Guvernéra vymenuva a odvoldva na navrh premiéra Narodny ludovy
kongres. Zastupcovia guvernéra si menovani a odvolavani predsedom Stétnej rady.*°
Menova historia Ciny siaha az do 4. Storoéia pred nasim letopo&tom, nakol’ko
Cina bola jednou z prvych krajin, ktora zagala vyuZivat' peniaze, predovietkym mince z
bronzu, namiesto barterového obchodu a poc¢as ekonomického rozmachu v 11. Storoci sa
stala prvou krajinou, v ktorej zac¢ali obiechat’ papierové peniaze, tzv. jiao zi.** Od roku 1600
vo velkom rozsahu obiehalo v oblasti juhovychodnej Azie $panielske peso, od ktorého
bola v roku 1889 odvodena nova c¢inska mena — juan, emitovana najskér v podobe
striebornych minci a po kratkom Case aj vo forme bankoviek. Pocas ob¢ianskej vojny doslo
v roku 1948 Ludovou bankou Ciny k emisii ,nového juanu®, v ¢&inskom jazyku
nazyvanom renminbi ('udova mena). Po vitazstve komunistov v obcianskej vojne trpelo
¢inske hospodarstvo hyperinflaciou, ¢o donutilo vladu k d’alSej sérii emisie bankoviek,
pricom nové bankovky boli vymietiané za staré v pomere 1 : 10 000.*? DInhé obdobie bol
kurz juanu fixovany voc¢i americkému dolaru, ¢o sa zmenilo v roku 2005, po prechode na

systém riadeného floatingu.*?

40 AVERSA, Giovanni. PEOPLE'S BANK OF CHINA - PBOC (ENCYCLOPEDIA). [online]. In:
Bankpedia. [cit. 18.01.2019]. Dostupné na: http://bankpedia.org/index.php/en/120-english/p/23737-peoples-
bank-of-china-pboc

41 SMITHFIELD, Brand.The first Chinese paper money, ,jiaozi“, was stampedwith six different inks and
multiple banknotes seals. [online]. In: The Vintage News. Timera Media, 18.05.2017, [cit. 18.01.2019].
Dostupné na: https://www.thevintagenews.com/2017/05/18/the-first-chinese-paper-money-jiaozi-was-
stamped-with-six-different-inks-and-multiple-banknote-seals/

42 Currency Information and Research. History of the Chinese Yuan. [online]. In: Currency Information and
research for the Foreign Exchange Industry. 02.02.2011, [cit. 18.01.2019]. Dostupné na:
http://currencyinformation.org/history-of-the-chinese-yuan

43 KENTON, Will. CNY (China Yuan Renminbi). [online]. In: Investopedia. 13.01.2018, [cit. 18.01.2019].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/forex/c/cny-china-yuan-renminbi.asp
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Tabulka 4: Vyvoj kli¢ovych veli¢in v Cine

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

USD/CNY, 6.59 6.30 6.23 6.05 6.20 6.48 6.94 6.50

(+/-%) (3.46) | (-428) | (-1.23)| (-2.86)| (2.44) | (4,64) | (6.99)| (-6,29)

G% 0,42 0,38 0,67 0,48 0,85 0,88 1,03 2,34
Priemerna

miera inflacie 3.3 54 2.6 2.6 2.0 14 2.0 1.6

(%)

Verejny

dIh/HDP (%) 33.7 33.6 34.3 37.0 39.9 411 44.3 47.6

Inﬂa(é% ciel cca 3 cca4| ccas| cca35| cca35| cca3d| cca3 cca 3

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.1.4 Moldavsko

Napriek skutoénosti, ze¢ Moldavsko predstavuje podl'a HDP per capita hospodarsky
najmenej vyspeli krajinu Eurdpy, od roku 2000 sa jej uspeSne dari znizovat® mnozstvo
obyvatel'ov Zijucich na hranici chudoby. Priemerné medziro¢né tempo hospodarskeho
rastu od krizy v roku 2008 predstavuje 3,8 %. Znac¢né socialne rozdiely, nestabilny
politicky systém, korupcia, nizka miera pravnej istoty a pretrvavajica polarizacia
spolo¢nosti najmé v otazkach zahrani¢nopolitickej orientacie vSak sposobuju zraniteI'nost’
ekonomického systému.** Jeden z kI'i¢ovych pilierov moldavskej ekonomiky predstavuje
volny pristup na trh EU na zaklade asociaénej dohody — vy$e polovica moldavského
exportu smeruje do Eurépskej Unie. Pre iplna integraciu do eurdpskeho spolodenstva viak
musi tato krajina este prejst rdznymi reformami.*®

Historia moldavskej centralnej banky je pomerne mlada. Narodnd banka
Moldavska bola zriadena prezidentskym vynosom 4. Jula 1991, teda v rovnakom roku, v
akom vzniklo Moldavsko samotné (predtym stcast ZSSR). Oficidlne bola nezavislost’ a
zodpovednost NBM parlamentu prisidena v roku 1995 prijatim zékona 548-XIII o
Narodnej banke Moldavska. Svojim posobenim a opatreniami zohravala nenahraditelnt
ulohu pri prechode krajiny na trhova ekonomiku a procese dezinflacie, najvyznamnejSim

medznikom v tejto suvislosti bolo v roku 1993 uvedenie novej meny do obehu, ktorou je

4 Overview. [online]. In: The World Bank in Moldova official website. 11.10.2018, [cit. 22.01.2019].
Dostupné na: https://www.worldbank.org/en/country/moldova/overview

4 VARELA, Gonzalo. Moldova Trade Study. [online]. In: The World Bank. [cit. 22.01.2019]. Dostupné na:
http://mww.worldbank.org/en/country/moldova/publication/moldova-trade-study
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dodnes moldavsky lev. Zasadny vplyv na ¢innost NBM, a na makroekonomické prostredie
vobec malo v roku 2010 prijatie inflaéného cielenia ako menovo politickej stratégie.*°
Hlavné rozhodovacie organy NBM predstavuje predstavenstvo zlozené z piatich ¢lenov a
dozorna rada, tvorena siedmimi ¢lenmi. V oboch organoch ma postavenie predsedu
guvernér NBM a v oboch pripadoch su zastupcovia predsedu jednotlivych organov aj
zastupcami guvernéra. Tri rovnaké osoby, predstavujlce najvyssie vedenie NBM, su tak
zaroveh vo vedicom postaveni jej kli¢ovych organov.*’ Aktuéalne je od 30. novembra
guvernérom Octavian Armasu, byvaly minister financii Moldavska, vymenovany
parlamentom na obdobie siedmich rokov.*®

Moldavsky lev vznikol, ako uz bolo spomenuté, v roku 1993. Ide o menu, ktora
nesie rovnaky ndzov ako rumunskd mena, ktorej jednotky obiehali v moldavskom
hospodarstve pocas obdobia, v ktorom bolo Moldavsko sucastou Rumunska. Od roku
1998 NBM zrusila fixne stanoveny kurz leva vo¢i USD, a jeho hodnota voci vSetkym

ostatnym menam sa tak vyvija na zaklade trhovych podmienok.*®

Tabulka 5: Vyvoj kl'aiCovych veli¢in v Moldavsku

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

USD/MDL, 12.06 | 11.67 | 12.06 | 12.95 15.55 19.65 | 19.85 17.03
(+1-%) (-0,98) | (-3,24) | (331)| (7,4)| (20,07) | (26,33)| (1,04) | (14,21)
% 2,16 154 | 1,49| 0,67 1,21 1,72 | 1,37 4,53
Priemerna
miera inflacie 7.4 7.7 4.6 4.6 5.1 9.6 6.4 6.6
(%)
Verejny
dIh/HDP (%) 2654 | 234| 241| 234 24.5 273| 375 34.4
inflacng ciep | 500 */ | 500 5.00[ 5.00 5.00 5.00 | 5.00 | 5.00 +/-
n af%c“’ 1.00 | +/1.00 | +/1.00 | +/-15| +/-15| +/-15| +/-1.5 1.5

Zdroj: Vlastné spracovanie

46 History of the NBM. In: National Bank of Moldova official website. [online]. 04.11.2014, [cit. 22.01.2019].
Dostupné na: https://www.bnm.md/en/content/history-nbm

47 The NBM management and organisation. [online]. In: National Bank of Moldova official website.
18.01.2019, [cit. 22.01.2019]. Dostupné na: https://www.bnm.md/en/content/organisation-nbm

8 Mr. Octavian Armasu, Governor of the National Bank of Moldova. [online]. In: National Bank of Moldova
official website. 30.11.2018, [cit. 22.01.2019]. Dostupné na: https://www.bnm.md/en/content/mr-octavian-
armasu-governor-national-bank-moldova

49 History of the NBM. [online]. In: National Bank of Moldova official website. 04.11.2014, [cit. 22.01.2019].
Dostupné na: https://www.bnm.md/en/content/history-nbm
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2.3 Turecko

Poslednd z vybranej vzorky krajin predstavuje Turecko. Od zaciatku nového
tisicroia dosahoval tento $tit pomerne slusné vysledky makroekonomickych
ukazovatelov. Dlhodoba fiskdlna a ekonomickd stabilita, vyznamné zniZenie poctu
obyvatel'ov zijicich na hranici chudoby a zmiernenie regionalnych sociélnych rozdielov ho
z hospodarskeho hladiska priblizili ku krajindm zapadného sveta.>® Posledné dva roky (od
pokusu 0 vojensky prevrat) sa vSak Turecko ocita v problémoch. Spdsob vladnutia Recepa
Erdogana sa ¢im viac zacina podobat’ diktature, a vztahy s USA sa prudko ochladili.
Turecka mena sa v auguste roka 2018 vo¢i USD prepadla na rekordné minimum, deficit
beZzného uctu zaznamenava 15 ro€né maximum a podobne je na tom aj medziro¢na miera
inflacie. Takyto vyvoj tureckej ekonomiky je rizikovy aj pre finanény sektor eurozony,
nakol’ko viac ako polovica aktiv vlastnenych zahrani¢nymi bankami v Turecku pripada na
europske banky Vyvoj tureckého centralneho bankovnictva siaha do roku 1854 (do ¢ias
krymskej vojny), kedy bola zalozena Bank-: Osmani pre Gc¢ely zhromazd’ovania zdrojov na
financovanie vojnovych vydavkov, pricom jej neskér bolo udelené pravo vydavat
bankovky po dobu 30 rokov a spravovat’ Statne rezervy. Bank-1 Osmani bola vS$ak zaloZena
vd’aka anglickému kapitalu a svoje sidlo mala lokalizované v Londyne — ¢o predstavovalo
prvok neistoty v konzistentnom, dlhodobom zaujme na udrziavani stability tureckého
menového systému. Z tohto dovodu vznikol d’alsi pokus o zalozenie centralnej banky
vroku 1917, mala sa tou stat Osmanli Itibar-1 Milli Bankasi, aviak porazka Turecka
V prvej svetovej vojne zapri¢inila odklad vzniku monetarnej autority o 13 rokov. V roku
1930 bola prijatim zakona ¢. 1715 Velkym Narodnym zhromazdenim zriadena Centralna
banka Tureckej republiky, ktora zacala vykondvat’ svoje funkcie od roku 1931, pricom
nadobudla formu akciovej spolocnosti, s akciami rozdelenymi do tried ,,A, B, C, D*
Kazda trieda akcii je vlastnena typovo odliSnymi subjektmi. Vykon menovej politiky
CBRT bol vzna¢nej miere ovplyvneny vroku 1960 prechodom na planované
hospodarstvo, ktoré sa vSak po 20 rokoch transformovalo spit’ do liberalnej formy.

Vyznamnymi zmenami, tykajlicimi sa predovSetkym pravneho postavenia a organizacnej

%0 Overview. [online]. In: The World Bank in Turkey official website. 11.10.2018, [cit. 25.01.2019]. Dostupné
na: https://www.worldbank.org/en/country/turkey/overview

51 TASR. Ekonomicka kriza v Turecku moze spdsobit’ problémy aj bankovému sektoru v EU. [onling]. In:
Hospodarske noviny. Bratislava: MAFRA Slovakia, 03.08.2018, [cit. 25.01.2019]. ISSN 1335-4701.
Dostupné na: https://finweb.hnonline.sk/zahranicna-ekonomika/1788589-ekonomicka-kriza-v-turecku-
moze-sposobit-problemy-aj-bankovemu-sektoru-v-eu
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Struktary, presla CBRT v roku 1970 prijatim zdkona ¢. 1211. Koncept inflacného cielenia
prijala turecka centralna banka v roku 2002. %2

Medzi Riadiace organy CBRT patri valné zhromazdenie, teda subeh jednotlivych
akcionarov, ktory sa konad raz ro¢ne a predsedd mu guvernér. Guvernér, ktorym je
momentalne Murat Cetinkaya,stoji na vrchole riadiacej struktary a je menovany radou
ministrov na obdobie piatich rokov s moznostou opdtovného vymenovania. Okrem
valného zhromazdenia predseda guvernér aj predstavenstvu, ktoré je tvorené okrem neho
d’alsimi Siestimi ¢lenmi, menovanymi valnym zhromazdenim na obdobie troch rokov.
Zvy$né vrcholné organy predstavuje vybor pre monetarnu politiku, audit a vykonny
vybor.>

Od roku 1844 oficialne cirkuluje v tureckom hospodarstve turecka lyra, ktora
nahradila stard menu kurus. Dlhé obdobie bola lyra fixovana voci britskej libre,
francuzskemu franku, a od roku 1946 aj voc¢i USD v pomere 2.80: 1. Tato parita bola
udrziavana az do roku 1960, kedy lyra devalvovala vo¢i americkej mene na troven 9 : 1,
a nasledna chronicka inflacia medzi rokmi 1970 — 1990 zapriCinila jej d’alsi dlhotrvajici
pokles a volatilitu. Turecka Iyra sa navySe moze ,,pysit™ dosiahnutim zapisu v Guinessovej
knihe rekordov ako tretia najmenej hodnotnd mena sveta z obdobia medzi rokmi 1995 —
1996 a 1999 — 2004.>* V roku 2005 doslo stiahnutim Siestich nal z nominalnych hodnét

bankoviek k nevyhnutnej reforme menového systému.>®

52 Qur History. [online]. In: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi official website. [cit. 25.01.2019]. Dostupné
na: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/About+The+Bank/History

%3 Decision Making. In: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [online]. [cit. 25.01.2019]. Dostupné na:
https://mww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/About+The+Bank/Organization/

5 The Turkish lira. [online]. In: global exchange. [cit. 25.01.2019]. Dostupné na:
http://www.globalexchange.es/en/currencies-of-the-world/turkish-lira

%5 SITA. Turecko zavedie od roku 2005 novii menu. [online]. In: Banky.sk. 24.09.2004, [cit. 25.01.2019].
Dostupné na internete: https://banky.sk/turecko-zavedie-od-roku-2005-novu-menu/
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Tabulka 6: Vyvoj klI'icovych veli¢in v Turecku

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
USD/TRY, 1.53 (2;'22 1.78 2.14 2.33 2.91 3.51 3.79
(+/-%) (2,99) ’ ) (-5,21) | (20,29) | (8,84) | (24,75) | (20,58) | (7,86)
% 3,28 4.2 2,07 2,45 3,14 2,05 4,01 3,93
Priemerna
miera inflacie 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1
(%)
Verejny
dI/HDP (%) 40.1 36.5 32.7 314 28.8 27.6 28.3 28.3
Inflacny ciel' | 6.5+/- | 5.5 +/- 5 +/- 5 +/- 5 +/- 5 +/- 5 +/- 5 +/-
(%) 200| 200 200 200 200 2.00 2.00 | 2.00

Zdroj: Vlastné spracovanie
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3 Vysledky préace

Nasledujuca Cast’ bakalarskej prace bude venovana vypoc¢tom jednotlivych indexov
kredibility pre kazdi centradlnu banku prostrednictvom vzorcov obsiahnutych v castiach
2.2.1.1 az 2.2.2 a udajov uvedenych v predchadzajucej kapitole. Agregovanim vysledkov
Ciastkovych indexov budu nasledne vypocitané findlne indexy, ktoré vypovedaji o
celkovej miere kredibility kazdej centralnej banky, pricom bude porovnany vysledok tohto
indexu s pouzitim modelov z €asti 2.2.2 a bez nich. Vypocty buda uskutocnené pre kazdy z
rokov v obdobi medzi rokmi 2010 — 2017 pre ucely poukdzania na vyvojové trendy
indexov a zistenie mier korelacii medzi vybranymi c¢iastkovymi indexmi jednotlivych

centralnych bank.

3.1 Vypocty indexov kredibility

Prvy z indexov na vypocet kredibility zohl'adfiuje doveryhodnost’ centralnej banky
v ramci dosahovania stanoveného inflacného ciel’a. Pri vypocte bolo vychadzané zo vztahu

uvedenom v kapitole 2.2.1.1.

Tabul'ka 7: Credibility index (d’alej len CI)1 - presnost’ v dosahovani inflacného ciel’a

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Priem. Koef.
variacie

BoG 70,83 | 93,9 100 | 75,32 | 56,59 | 1,41 | 1,15 1521 51,8 0,66

BCRD 46,02 | 95,83 | 51,44 | 16,64 | 24,83 | 87,5 53,71 0,47

PBC 58,33 | 30,53 | 27,86 | 32,2 | 25,07 | 25,33 | 33,51 | 24,95 32,22 0,21

NBM | 25,33 | 30,69 | 79,17 100 100 | 18,57 | 54,17 | 56,61 58,07 0,45

CBRT | 68,87 | 875 | 8,82 | 47,47 | 19,82 | 39,93 | 46,35 | 6,34 40,64 0,54

Zdroj: Vlastné spracovanie
V suvislosti s pocitanim hodndt tohto indexu sa méze spornym javit’ posudzovanie
deviacii skuto¢nych hodndt inflacie od cielového pasma, a to z dovodu nerovnakého

rozsahu tohto pasma u jednotlivych centrdlnych bank. Napriek skuto¢nosti, Ze neistota
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ekonomickych subjektov ohladne konkrétnej oCakavanej inflacie rastie priamo umerne
velkosti rozsahu cielového pasma, boli za odchylenia od cielovych hodnot povazované
rozdiely medzi realnou inflaciou a hornej alebo dolnej hranice pasma, a nie od jeho
strednej hodnoty. Kredibilita totiz predstavuje doveryhodnost,, ze monetarna autorita splni
svoj vopred deklarovany ciel, pricom tento ciel moze nadobudat’ rézne parametre, a
taktiez rozny rozsah moznosti, ktoré znamenaju splnenie ciela. Je teda na mieste sa
domnievat, ze v tejto suvislosti by nebolo relevantné brat do uvahy mieru neistoty
ohl'adom konkrétneho ziadticeho vysledku, ale to, €1 jeden z takychto vysledkov nastane.

Pokial’ ide o roky 2010 a 2011 pri centralnej banke Dominikdnskej Republiky, nebolo
mozné uskutocnit’ vypoCty z dovodu absencie stratégie inflatného cielenia v tychto
obdobiach.

Druhy inex zohl'adniuje inflaény diferencial medzi trojicou najrozvinutejSich krajin na
svete a tou ktorou skimanou krajinou. Zakladom pre vypocet bude vzt'ah uvedeny v Casti
2.2.1.2, pricom v tomto pripade budu za najvyspelejSie ekonomiky sveta povazované USA,

Nemecko a Japonsko.

Tabul'ka 8: Cl; - Miera inflacie v porovnani s najrozvinutej$imi ekonomikami sveta
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Priem. Koef.
variacie
BoG 42,1 | 56,88 | 68,54 | 60,12 | 46,1 | 27,47 | 17,1 22,36 42,58 0,36

BCRD | 74,09 | 76,68 | 73,88 | 77,13 | 86,98 | 90,49 | 95,14 | 94,12 83,56 0,10

PBC | 91,52 | 90,88 | 86,70 | 88,64 | 94,67 | 95,09 | 95,14 | 95,32 92,25 0,03

NBM | 70,90 | 78,62 | 71,74 | 77,34 | 81,93 | 71,69 | 67,80 | 64,85 73,11 0,06

CBRT | 61,67 | 67,59 | 64,10 | 66,58 | 62,24 | 63,23 | 62,05 | 57,88 63,17 0,03

Zdroj: Vlastné spracovanie

Prostrednictvom treticho indexu je pocitnana strata kredibility centralnej banky

v dosledku urovne verejného dlhu. Spdsob vypoctu tohto indexu je uvedeny v Casti 2.2.1.3.
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Tabulka 9: CI3 — Urovei verejného dlhu

2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Priem. Koef.
variacie
BoG 100 100 100 00| 745| 695| 665| 705| 85,13 0,16

BCRD 100 100 100 100 100 100 100 | 100 100
PBC 100 100 100 100 100 100 100 | 100 100
NBM 100 100 100 100 100 100 100 | 100 100

CBRT 100 100 100 100 100 100 100 | 100 100

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzhl'adom na skuto¢nost, Ze hodnota tohto indexu ostava konStantna na
maximalnej trovni az do momentu prekrocenia hranice 60 % verejného dlhu na HDP
krajiny, a Ziadna z analyzovanych ekonomik s vynimkou Ghany tuto mieru ani v jednom
obdobi neprekrocila, dosahuju S$tyri z piatich centralnych bank v tomto pripade
najoptimalnejSie mozné vysledky, priCom je v stvislosti s nimi irelevantné skimat’ prvok
variability.

Stvrty index zohladiiuje stabilitu menového kurzu. Na vypocet tohto indexu bude
pouzity model uvedeny v casti 2.1.2. Do tvahy pri vypoctoch boli brané¢ mesacné
zatvaracie kurzy prislusného menového paru a hodnota vyrovnavacieho parametra pri

Hodrick — Prescottovom filtri predstavovala 14 400.

Tabulka 10: Cl4 — Stabilita menového kurzu

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Priem. Koef.

variacie
BoG 789| 809| 665| 933| 285 46| 75,6 | 78,2 68,49 0,24
BCRD | 971| 97, 7| 935 | 947 | 97,7 97| 976| 93,3 96,08 0,02
PBC 958| 96,2| 93,3| 952 | 915| 91,2| 89,7| 76,6 91,19 0,04
NBM 784 | 846| 851| 933| 879| 828 | 86,3 | 54,7 81,64 0,09
CBRT | 67,2 58| 79,3| 755| 686| 795| 599 | 60,7 68,59 0,1

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Posledny z ¢iastkovych indexov podava informaciu o kredibilite centrdlnej banky

Vramci udrziavania priaznivej urovne menového kurzu. Podobne ako pri predoSlom

indexe, aj podrobnosti tykajuce sa vypoctu tohto indexu st uvedené v kapitole 2.1.2.

Tabulka 11: Cls — Zmena menového kurzu

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Priem. Koef.
variacie
BoG 92,24 | 79,17 | 67,15 | 53,02 | 27,23 | 62,91 | 74,93 | 88,54 68,15 0,23
BCRD | 93,33 | 93,01 | 91,43 | 87,70 | 92,40 | 94,39 | 96,97 | 93,72 92,87 0,02
PBC 93,09 100 100 100 | 95,11 | 90,71 | 86,03 100 95,62 0,05
NBM 100 100 | 93,37 | 85,19 | 59,86 | 47,35 | 97,91 100 85,46 0,19
CBRT | 94,03 | 55,36 100 | 59,43 | 82,31 | 50,49 | 58,84 | 84,27 73,09 0,23

Zdroj: Vlastné spracovanie

Findlny index kredibility centralnej banky predstavuje agregované hodnoty

¢iastkovych indexov, vynasobené prislusnymi vahami z hl'adiska miery ich dolezitosti pri

podielani sa na vypocte celkovej kredibility (vypocet je uvedeny v casti 2.2.3). Ako uz

bolo spomenuté v jednej z predchadzajucich casti, finalny index bude pocitany bez

pouzitia modelov uvedenych v Casti 2.2.2 (CIf 1), pricom vahy pridelené¢ CI4 a CI5 budu

pomerne rozdelené medzi ostatné indexy; a spolu s ich pouzitim (CIf 2). V dalSej Casti

bude poukazaneé aj na percentualne rozdiely medzi vysledkami CIf1 a CIf2, teda na vplyv

volatility a znehodnotenia ¢i zhodnotenia meny voc¢i americkému dolaru na celkovi troven

kredibility prislusnej centralnej banky.
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Tabul’ka 12: Finalny index 1 (Cls)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Priem. Koef.
variacie
BoG | 69,75 | 83,32 | 89,49 | 77,45 | 58,32 30 | 25,56 | 33,74 58,45 0,37

BCRD 71,09 | 90,8 | 77,49 | 65,65 | 70,26 | 93,36 78,11 0,12

PBC | 81,58 | 70,97 | 68,58 | 70,85 | 70,2 | 70,43 | 73,51 | 70,37 72,06 0,04

NBM | 62,35 | 66,94 | 82,77 | 92,43 | 93,96 | 60,09 | 72,1 | 72,03 75,34 0,14

CBRT | 7556 | 84,5| 53,91 | 69,19 | 57,4| 65,25 | 67,26 | 50,9 65,5 0,13

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzhl'adom na skuto€nost’, Ze s vynimkou ghanskej centralnej banky dosiahli zvySné
pozorované subjekty rovnaka (najvy$siu) hodnotu v ramci Cls, faktor, ktory najviac
ovplyvnil poradie jednotlivych centralnych bank v pripade priemernej hodnoty Cls bol
inflacny diferencial medzi prislusnymi ekonomikami. Vychadzajuc z predchddzajucich
vysledkov individudlnych indexov kredibility nie je ziadnym prekvapenim, ze v rdmci
indexu Cls dosahuje najhors$i priemerny vysledok za pozorované obdobie Bank of Ghana,
taktiez s najvyssim rozptylom hodnét jej jednotlivych vysledkov.Je potrebné poznamenat’,
7ze centralnu banku Dominikanskej Republiky nemozno v tejto savislosti objektivne
porovnavat’ s ostatnymi institaciami, nakolko v rokoch 2010 a 2011 v Dominikanskej
Republike absentoval rezim inflacného cielenia, ateda nebolo mozné pre ticto roky
vypoc¢itat Cly anasledne ani Cla bez wvyrazného skreslenia vysledkov.

Po zohladneni dodatoénych indexoch kredibility Cls aCls budu vyzerat

vysledkyfinalneho indexu Cls, nasledovne:
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Tabul’ka ¢.13: Finalny index 2 (Cls)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Priem. Koef.
variacie
BoG 73,44 | 82,56 | 84,22 | 76,45 | 51,22 | 35,69 | 37,14 | 45,31 60,75 0,3
BCRD 76,07 | 90,9 | 8158 | 72,64 | 76,55 | 93,4 81,85 0,08
PBC 8458 | 77,28 | 75,11 | 77,07 | 75,57 | 75,21 | 76,85 | 74,54 77,03 0,03
NBM 68,6 | 72,84 | 84,28 | 91,69 | 89,29 | 61,24 | 76,76 | 73,27 77,25 0,11
CBRT | 76,74 | 78,02 | 62,23 | 68,79 | 61,6 | 65,19 | 65,42 | 55,93 66,74 0,09

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vysledkov vyplyva, ze v pripade priemernej hodnoty sa poradie od najkredibilnejSej
po najmenej kredibilnt institiciu nezmenilo a rovnako tak je to aj v pripade kolisania
hodnét jednotlivych vysledkov. Medzi BoG a CBRT doslo k znizeniu odstupu medzi ich
priemernymi vysledkami o 15% a medzi CBRT a PBC k zvyseniu o 57 %. Pri PBC a NBM
sa rozdiel znizil o 93,3%. Vo vSeobecnosti mézeme tvrdit, Ze indexy Clsa Cls maju na
celkovu kredibilitu pozorovanych subjektov pozitivny vplyv, o sa netyka len zvySenia
celkovych priemernych trovni findlnych indexov, ale taktiez aj zniZzenia rozsahu
variability tychto trovni, nakol’ko ukazovatele Cls a Cls nie su tak premenlivé, ako ostatné
Ciastkové indexy. Kredibilita centralnych bank v udrziavani vonkajsej menovej stability

teda priaznivo prispieva k celkovej doveryhodnosti jej ¢innosti.

3.2 Vzt’ahy medzi vyslednymi hodnotami

Doteraz bola pozornost’ venovana urovniam kredibility jednotlivych skiimanych
centralnych bank pocas rokov 2010 — 2017 pri dosahovani ciel'ov, ktorych splnenie tymto
inStiticiam prislicha. V rdmci osem rocného obdobia bola zistovand jej priemerna iroven
a stabilita. Z ¢iastkovych ukazovatel'ov boli odvodené dva kumulované ukazovatele, ktoré
vypovedaju (kazdy v rozdielnom rozsahu) o celkovej ddveryhodnosti monetarnej autority,
resp. 0jej spdsobilosti na plnenie uloh, ktoré st jej zakonom zverené. Nebolo vSak
poukédzané na vzajomné vzt'ahy, ktoré platia medzi ¢iastkovymi indexmi a taktieZ nebol
hibsie analyzovany diferencialny vyvoj finalnych indexov, ktory bude spolu skimany
v poslednej podkapitole spolu s korelacnymi vztahmi vybratych indexov. Predovsetkym

bude prostrednictvom korelacii pozorované prepojenie udrziavania vonkajSej a vnatornej
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menovej stability, teda do akej miery moéze byt’ index Cl1 ovplyviiovany indexmi Cls a Cls

3.2.1 Vztahy vyslednych hodnot centralnej banky Ghany

Graf 1: Vyvoj Cls, Clr, BoG
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Zdroj: Vlastné spracovanie
Tabulka 14: Rozdiely indexov Clf, Cl, BoG
2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 Priem.
Rozd. 529 | -0,91 | -5,89 -1,29 | -12,17 | 18,97 45,31 | 34,29 10,45

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z ¢asového hl'adiska sa oba indexy navzijom prevySovali rovnako dlhé obdobie.

Najvyssiu mieru konvergencie dosahovali tieto indexy v roku 2011, teda v ¢ase pokoja na

devizovom trhu v pripade paru USD/GHS, ataktiez zanedbatelnej deviacie inflacie od

inflacného ciel'a. Najvyssi percentualny rozdiel medzi danymi indexmi nastal v roku 2016,

teda opdt’ v obdobi relativnej stability ghanskej meny, avSak vysokej miery vnitornej

menovej nerovnovahy, ¢o bolo zapri¢inené najma prudkou revalvaciou USD/GHS v roku

2014 — vroku, v ktorom mozno pozorovat najvyssi zaporny rozdiel medzi Clg a Cly.

Utinok znehodnotenia meny sa tak prejavil na sposobilosti ghanskej centralnej banky

udrzat' inflaciu na cielovych hodnotich s ro¢nym oneskorenim. Nakolko Slo v tomto

pripade o kladny rozdiel skuto¢nej inflacie od cielenych hodnot, index CI. zohladiujici
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rozdiel rastu cenovych hladin medzi krajinami rozvinutého sveta a prislusnou ekonomikou,

v ktorej pdsobi skumana centralna banka taktiez vykazoval razantny pokles, ¢o sa pri

pretrvavajucom efekte vonkajSej menovej nestability na cenova hladinu dotklo vo vécse;j

miere ukazovatel'a Cls.

Graf2: V§voj Cly, Cls, Cls BoG
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na prvy pohlad je evidentné, ze medzi danymi indexmi neplati nijaka zavislost’, ¢o

potvrdzuju aj koeficienty korelacie medzi nimi — medzi Cls aCly dosahuje tento koeficient

hodnotu 0,24 a medzi Cls,Cly iba -0,08. Do roku 2014 mali vSak vSetky prevazne klesajici

trend. Nasledne doSlo k stabilizacii uz znehodnotené¢ho ghanského cedi, co posunulo

indexy zohladnujuce udrziavanie vonkajsej stability meny nahor, avSak nepriaznivy efekt

na vnutorni menovu stabilitu nad’alej pretrvaval. Medziro¢ny rast indexu spotrebitel'skych

cien nadobudol svoje maximum v roku 2016, po ktorom nasledoval pokles miery tohto

rastu, ¢o podmienilo zaroven obrat vo vyvoji Cli, dosahujuceho vtomto obdobi

alarmujucich hodnot. Z hladiska pohybu Philipsovej krivky nahor vzhl'adom na zvysujice

sa inflaéné ocakavania je mozné tvrdit, ze na zrychl'ujuci pokles CIi medzi obdobiami

2012 -2015 istou mierou prispel prave vyvoj inflacnych ocakévani verejnosti.
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3.2.2 Vztahy vyslednych hodnot centralnej banky Dominikanskej
Republiky

Graf 3: Vyvoj Cls, Clp, BCRD
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka &. 15: Rozdiel medzi Cls, Clp BCRD
2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Priem.

Rozd. 7,01 0,11 528 | 10,65 8,95 0,04 5,34
Cli,Cla (%)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na rozdiel od vyvoja finalnych indexov centralnej banky Ghany nadobudal v pripade
BCRD Cls. po€as vsetkych obdobi vysSie hodnoty ako Cln. Napriek skutocnosti, ze
vysledky centrélnej banky Dominik&nskej Republiky v ramci udrziavania stability cenovej
hladiny od prijatia stratégie inflacného cielenia neboli celkom priaznivé, najvyraznejSie
odchylky skutocnej inflacie od inflaného ciela boli zaporné, ¢o spolu so sustavnym
znizovanim inflaéného ciel'a zabezpecilo, Ze sa hospodarstvo Dominikdnskej Republiky
priblizovalo k hospodarstvam rozvinutych krajin zohl'adnenych pri vypoétoch indexu Cl>.
Prave vysoké hodnoty Cl, zabezpedili stabilné a v kone¢nom dosledku aj uspokojivé
urovne celkovej kredibility meranej indexom Cls. Index Clf, nadobudal vyssie hodnoty
najma pre nizku mieru volatility dominikdnskeho pesa a amerického dolaru (ukazovatel
Cls vpripade BCRD vykazuje dokonca najvy$Siu priemernu hodnotu zo vSetkych
ukazovatel'ov tohto typu), aaj ked’ iSlo o stabilny pokles dominikdnskej meny, ani

V jednom z pozorovanych obdobi nedoslo k vyraznému znehodnoteniu. Pokial ide
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0 najvyraznejsie priblizenie oboch indexov, doslo k nemu v roku 2017, v ¢ase, kedy oba

ukazovatele prekracovali 90 percentni hranicu, a najvyssi rozdiel je zaznamenany v roku

vive

Graf 4: Vyvoj Cly, Cls, Cls BCRD
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pomerne vysoka miera negativnej korelacie medzi indexmi zohladiiujucimi
doveryhodnost’ centralnej banky pri udrziavani vonkajSej a vnatornej menovej stability
naznaCuje, ze zatial' ¢o je vyvoj kurzu dominikanskeho pesa pod kontrolou BCRD, na
inflaciu nepriaznivo vplyvali, najma v roku 2015, iné faktory. Hodnota korelaéného
koeficientu nadobuda -0,65 v pripade dvojice indexov Cl4,Cly, a -0,7 pri dvojici Cls,Cl..
V tejto suvislosti vSak, ako uz bolo spomenuté, neslo o kladnu medzeru medzi skutocnou
inflaciou a inflaénym cielom, ale zapornu — ¢o indikuje, Ze v tychto obdobiach centralna
banka svojimi monetarnymi opatreniami nepOsobila dostato¢ne na maximalizaciu
vyrobného potencialu ekonomiky. Prili§ nizka miera inflacie, spdsobujuca zaroven narast
redlnej Urokovej miery a pokles inflaénych oc¢akavani napokon viedli BCRD k zvyseniu
ponuky penazi prostrednictvom znizenia diskontnej irokovej sadzby zo 6.25% na 5.75%

p.a., o vyrazne napomohlo obratu vo vyvoji Cly °®

% Central Bank Reduces its Monetary Policy Interest Rate in 50 Basic Points. [online]. In: Banco Central
Republica Dominicana official website. 30.03.2015, [cit. 16.01.2019]. Dostupné na:
https://gdc.bancentral.gov.do/Common/public/mig/monetary-policy-communique/coma2015-03-31.pdf
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3.3 Vzt’ahy vyslednych hodnét Iudovej Banky Ciny

Graf5: Vyvoj Cls, Cl, PBoC
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka &. 16: Rozdiel medzi Cls, Clp BPOC
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 Priem.

Rozd. 3,68 8,89 | 9,52 8,78 7,65 6,79 4,54 5,93 6,97
Cli,Cla (%)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Finalne indexy kredibility Iudovej Banky Ciny sa vyznaduju najvy$Sou mierou
stability hodnét jednotlivych vysledkov s uspokojivymi troviiami. Faktory posobiace na
uroven Clp sU podobné, ako v pripade BCRD. Vo vicsine pripadov §lo o zaporny odklon
skutoc¢nej inflacie od ciel'ovych hodndt, o znizovalo hodnoty Cl1, avSak zaroven priaznivo
posobilo na vyvoj ukazovatela kredibility Cl2, podmienené¢ho inflaénym diferencidlom
v rozvinutych ekonomikach a tej ktorej skiimanej ekonomike. Odklony od infla¢ného ciel’a
v8ak nedosahovali prili§ vysokych Grovni. Vyvoj indexu Cl bol v porovnani s Cly navyse
pozitivne ovplyvneny posilnenim ¢inskeho jenu voc¢i USD v §tyroch z 6smych
sledovanych obdobi a taktiez nizkou volatilitou tohto menového paru v pripade jeho
devalvacie aj revalvacie. Oba indexy boli k sebe najviac priblizené na zaciatku
pozorovaného casového useku, kedy zaroven vykazovali najvysSie Urovne, a najvys$si

rozdiel medzi nimi je evidovany v roku 2012, kedy index Cls dosahoval svoje minimum

vwe
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Graf ¢. 6: Vyvoj Cly, Cl4, Cls BPoC
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Polohy indexov Cls a Clssu v tomto pripade neporovnatel'ne vyssie, ako je poloha CI;.
O korelacii prili§ vel'ky zmysel hovorit’ nema, nakol’ko pre pary CIi, Cls dosahuje hodnota
korela¢ného koeficientu -0,24 a pre Cli, Cls0,42. Napriek tomu je potrebné poukézat’ na
vztah medzi kredibilitou ¢inskej centralnej banky v udrziavani vonkajSej menovej
rovnovahy a zaroven stabilného rastu cenovej hladiny. Jednym zo spdsobov, ktorym sa
centralna banka dokaze stimulovat’ export, je prostrednictvom devalvacie tuzemskej meny.

%7, napriek ¢omu vsak v danom

Ludova Banka Ciny prave tento nastroj zvykne vyuZiva
Casovom useku dochadzalo k posilneniu ¢inskej meny s ndslednym negativnym vplyvom
na pozadovany rast cenovej hladiny. Zaujimavym sa vSak javi napriek pomerne nizkej
korelacii vztah indexov Cl1 a Cls— v obdobi nizkej volatility USD/CNY mala inflacia
tendenciu rast’ (nakolko rastla niz§im, ako pozadovanym tempom, prave zvySenie tohto

tempa sa PBC snaZzila dosiahnat’) a naopak, pri¢om s nizkou dlhodobou volatilitou su vela

krat spajané prave zasahy centralnej banky do trhového vyvoja menového kurzu.

57 How Does China Control Exchange Rates?. [online]. In: FXCM official website. 30.03.2015, [cit.
16.01.2019]. Dostupné na: https://www.fxcm.com/uk/insights/how-does-china-control-exchange-rates/
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3.4 Vztahy vyslednych hodndt Narodnej Banky Moldavska

Graf ¢.3:Vyvoj Cls1, Clz NBM
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka &. 17: Rozdiel medzi Cls, Clp NBM
2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 | Priem.

Rozd. 10,02 881 | 1,82 -0,8 -4,97 1,91 6,46 | 1,72 3,12
Clg,Cli1 (%)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Indexy celkovej kredibility Narodnej Banky Moldavska sa vyvijali zatial' v najmenSom
priemernom percentualnom rozdiele spomedzi doteraz analyzovanych ukazovatelov. To
vSak neznamend, Ze oba nevykazovali zvySené miery fluktudcie. V porovnani s ostatnymi
centrdlnymi bankami vyS$$iu nestabilitu svojich findlnych indexov vykazovala iba Bank of
Ghana. Na tto nevyvazenost' mala vplyv najmi kolisavost’ indexu Cl1, ktory v rokoch
2013 a 2014 dosiahol maximalnych hodnét, no okrem tychto rokov dany ukazovatel
vykazoval podstatne niz$ie hodnoty. V tomto pripade boli inflané medzery medzi
skuto¢nou a cielenou inflaciou kladné, o spOsobovalo taktiez stratu zhruba Stvrtiny
celkovej kredibility meranej prostrednictvom indexu Cl,. Vzajomny vyvoj oboch indexov
je podobny, ako v pripade centralnej banky Ghany — najskor v obdobi relativnej vonkajsej
menovej stability, dokonca revalvacie moldavského leva voc¢i USD, uroven indikatora Cls,
prevysovala troven Clf, o sa zmenilo v roku 2013, po zaciatku kontinudlneho klesania
moldavskej meny. VonkajSia menova nerovnovaha prispela néasledne v roku 2014 k

strmému padu indexu Clr. aj Cls, nakolko zvySené ceny importu viedli k rastu cenovej
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hladiny. Po zastabilizovani uz znehodnoteného moldavského leva (efekt na vnutornd
menovu rovnovahu vSak stale pretrvaval) Groveni Clr, opét’ prekrocila Groven Cls, ktory
zacal rast pomal§im tempom. Miera konvergencie medzi oboma indexmi bola opit

najvyssia v bode, v ktorom Cly. dosiahol svoje maximum a Cls druht najvyssiu hodnotu.

evw e

Graf ¢.4:Vyvoj Cly, Cls, Cls NBM
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Korela¢ny koeficient dvojice CI1 a Cls predstavuje 0,31 a medzi Cl; a Cls sa tato
hodnota blizi k nule. Z grafu je zrejmé, ze priaznivy vyvoj hodnoty menového kurzu
Narodna Banka Moldavska zabezpecCit nedokédzala (a tym ani pozadovanu vnatornt
menovu stabilitu), avSak vzhl'adom na index Cl4 sa da konstatovat,, ze tempo poklesu bolo
pomerne stale, ¢o je urite negativna sprava pre hospodarstvo ako celok, ale z hl'adiska
ocakavani ohladom budiceho vyvoja je u ekonomickych subjektov znizeny prvok
neistoty. ZvySena miera tejto neistoty nastala prave v obdobi posilnenia moldavského leva.
Pri vyvoji indexov Cl1 a Cls je mozné pozorovat, ako ma strata, resp. narast kredibility v
rdmci zabezpeCovania priaznivého menového kurzu tendenciu pomerne vyrazne
predbiehat’ vyvoj kredibility v udrZiavani stabilného rastu cenovej hladiny, ¢o sa, ako bolo

poukazané, prejavuje aj na vyvoji findlnych indexoch.
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3.5 Vztahy vyslednych hodnot centralnej banky Turecka

Graf 8.5:Vyvoj Cls1, Clr, CBRT
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka &. 18: Rozdiel medzi Cls, Clp CBRT

2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Priem.

Rozd. 1,56 | -7,67 15,43 -0,58 7,32 -0,09 | -2,74 9,88 2,89
Clg,Cli1 (%)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Spolo¢ny vyvoj vSeobecnych indexov kredibility bol v tomto pripade zmiesany.
Priemerny percentudlny rozdiel vSak nadobuda kladni hodnotu, ¢o znamena, Zze tieto
rozdiely boli vySSie v momentoch, ked’ Groven indexu Clf prekondvala troveit Cla. O
vyvoji Cly, sa da d’alej tvrdit, Ze sa vyznacuje vy$Sou mierou stability svojich hodnét, ako
ukazovatel' Cln €o sved¢i o pomerne rovnovaznom (i ked’ klesajuicom) vyvoji kurzu
tureckej lyry a USD, avSak dynamickejSich zmenach cenovej hladiny. Z hladiska
osemro¢ného obdobia oba indexy vykazuju mierny klesajdci trend. Inflaciu sa takmer ani
raz nepodarila udrzat v cielovom péasme, pricom limity tohto pasma boli do roku 2012
sistavne zniZzované, ¢im dochadzalo k zvySenym mieram devidcii skutocnej a cielenej
inflacie. Z uvedeného vyplyva, Ze tieto deviacie nadobudali kladni hodnotu, co
nepriaznivo vplyvalo aj na index Cl.. Obdobie, v ktorych dosiahli oba indexy svoje
minimum, je totozné. Ide o rok 2017, v ktorom sice nie st evidované najslabsie vysledky

CBRT v oblasti udrziavania vonkajSej menovej stability, avSak razantny pokles, najma
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ukazovatel'a Cln, nastal v dosledku nebezpecne nizkej kredibility v ramci udrziavania

A4

case, kedy vykazovali oba indexy len priemerné hodnoty, a naopak, k najvysSiemu
rozdielu doSlo v roku 2012, v ktorom Clg disponoval druhou, a Cls, tretou najnizSou

hodnotou.

Graf ¢6: Vyvoj Cly, Cls, Cls CBRT
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Negativne, aj ked’ len mierne korelacie medzi skimanymi indexovymi parmi - -
0,35 pri Cly a Clsa -0,48 pri Clya Cls— naznacuju, ze na nadmerny rast cenovej hladiny
nemalo vplyv znehodnocovanie tureckej lyry. Treba si vSak uvedomit’, ze vzdy, pokial
nedosiahol index Cls svoju najvys$Siu troven, ta ktora mena vocli americkému dolaru
zékonite oslabila, pricom efekt z vonkajSej menovej nestability na nestabilitu vnitorni ma
tendenciu prejavovat’ sa s uréitym ¢asovym oneskorenim, ako to bolo vidno napriklad pri
analyze vztahov indexov kredibility pre Narodni banku Moldavska alebo centralnu banku
Ghany, priCom zarovenn zmeny vo vnutornej menovej stabilite pdsobia na zmeny indexu
Cl1 vySSou intenzitou, ako je to v pripade pdsobenia zmien vonkajSej menovej rovnovahy
na index Cls.V tomto zmysle teda mozu pdsobit hodnoty korelaénych koeficientov
zavadzajuco. Na grafe je mozné pozorovat, ze vyvoj indexu Cls mal opédt aj vtomto
pripade sklon predbichat’ vyvoj Cli. Pokial’ ide o vyvoj ukazovatel'a Cl4, vyplyva z neho
pravidelné striedanie sa obdobi s vy$Sou a nizSou volatilitou menového kurzu v rdmci
ur¢itého intervalu, teda vyvoj kredibility CBRT v tejto oblasti méze byt oznaceny za

zmiesany.
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4 DISKUSIA

Z analyz vysledkov uskuto¢nenych merani kredibility prostrednictvom aplikacie
vhodnych metdéd je mozné vyvodit’ predovsetkym konstatovanie, ze vonkajSia menova
nestabilita vplyva na vniitornii menovu nestabilitu s uréitym ¢asovym oneskorenim, pri¢om
v momente, kedy sa devalvicia meny zastavi na uritej trovni, zacina index ClIs
vykazovat' rast, a indexy zohladiujice vnatorni menovia nerovnovahu a inflaény
diferencial eSte len zaCinaju klesat’, alebo st uz v pokrocilejSej ¢asti poklesu. Takyto jav je
uplne prirodzeny, nakolko vo vSetkych pripadoch, v ktorych bolo mozné pozorovat
rychlejSie irovne rastu cenovej hladiny bola zvySend inflacia zapriinend najmi, alebo
aspon z podstatnej Casti, prave oslabenim meny, a nie naopak. Pokial’ by nastala opacna
situacia, teda, Ze vyvoj indexu CI1 by mal tendenciu predbiehat vyvoj indexu ClIs,
znamenalo by to, Ze na inflaiciu maju vplyv iné faktory ako menovy kurz a ten by sa
pohyboval v zavislosti od o¢akavani tcastnikov na devizovom trhu, pre ktorych by prave
vysledky inflacie predstavovali zasadnu informéciu, podl'a ktorej by sa zachovali (v tomto
pripade by teda predavali menu, ktora obicha v krajine, v ktorej sa nedari udrziavat’ cenovu
hladinu pod kontrolou). Napriek tomu, Ze znehodnotenie meny je do istej miery v
niektorych pripadoch dominantnym faktorom vplyvajucim na troven celkovej kredibility,
zakomponovanie tohto faktora spolu s rozsahom volatility toho ktorého menového paru do
findlneho indexu napomohlo vicsej vyvazenosti doveryhodnosti vSetkych centralnych
bank v sledovanom obdobi a taktiez jej celkovo vyssej urovni. Na tento jav ma vplyv aj
skuto¢nost’, ze hranice, po ktorych nadobldaju indexy Cls a Cls nulovd hodnotu boli
stanovené relativne vysoko oproti indexu Cli, ¢o, ako uz bolo spomenuté, malo zabezpecit
§irsi rozsah analytickych moznosti vyvoja tychto indexov. Index Cli navySe vykazoval aj
najvyssiu nestabilitu u vSetkych centrdlnych bank oproti ostatnym indexom aj z dovodu
jeho nelinearneho klesania a rastu, v ¢om sa od ostatnych indexov odliSoval. Je preto
prirodzené, Ze po pridani dvoch stabilnejSich indexov do celkovej urovne kredibility
vykazoval index Cly nizs$iu volatilitu ako jeho ochudobnena verzia.

Pokial' ide o dovody nezaradenia indexov Cl2 a Clsz do zavere¢nych
porovnavacich analyz, pri indexe Clz nemalo nijaky vyznam skiimat’ a analyzovat’ pohyby
krivky tohto indexu, nakolko v takmer vSetkych pripadoch vykazoval konStantni
(najvys$siu) hodnotu. Index CI> bol zasa priamo ovplyvneny faktorom pdsobiacim na
uroven indexu Cl1 — teda mierou inflacie. Treba vSak dodat, Ze tieto indexy vykazovali aj

inverzny vztah v pripade, v ktorom $lo o zdporny rozdiel medzi skutocnou a cielenou
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inflaciou, ked’Ze podla filozofie vyplyvajicej z indexu CI> je pre tuto formu kredibility
pohybov krivky tohto indexu bola vsak zna¢na neprehl'adnost’ niektorych grafov v pripade,
ze by k trom prudko sa meniacim a prekryvajicim sa krivkam pribudla este jedna. Navyse,
momenty, v ktorych nastal zaporny vzt'ah medzi indexmi CI1 a Cl2 je mozné spozorovat’ aj
porovnanim vyvoja indexu Cl; a finalneho indexu Cls..

Na zaver by bolo v stvislosti s vykonanymi analyzami vhodné ozrejmit’ aj dovody
dvoch skuto¢nosti, ktoré sa mozu niektorym citatelom javit’ ako nie uplne jasné. Prvou z
nich je posudzovanie stredného vychodu ako samostatného regionu, niclen ako sucast’
Azie. V tomto pripade neslo o nijaky hibsi dovod, akym bolo len zohladnenie znaénej
regionalnej diverzifikacie a rozlohy najvicSieho svetadielu sveta. Druha skutocnost
predstavuje obdobie, pocas ktorého bol sledovany vyvoj jednotlivych veli¢in — rok 2018 v
nom zahrnuty nie je, nakol’ko vo vSetkych pripadoch v Case vykonavania analyz eSte
nebolo mozné ziskat’ relevantné data z tohto roku, ¢o nie je prekvapivé, ked’Zze presnu
sumarizaciu a nasledné uvolnovanie udajov o narodnom hospodarstve zvycCajne nie je
mozné uskutocnit’ v kratkom case po skonCeni kalendarneho roka, resp. v tomto pripade

ide o obdobie zhruba jedného mesiaca.
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5 ZAVER

Pouzitim kvantitativnych metod, zahffajucich v sebe stav makroekonomickych
premennych, na vycislenie miery doveryhodnosti centralnej banky v prislusnej krajine
dospievame k poznatku, ze kredibilita a vyvoj ekonomickych parametrov sa ovplyviluja
vzajomne. Samozrejme, podla pouzitych indexov nemodze dojst’ k strate kredibility bez
nastania urcitej negativnej odchylky od cieleného vyvoja klicovych veli¢in, no strata
kredibility vplyva na ocakavania ekonomickych subjektov ohl'adom buduceho stavu tych
premennych, na ktoré mé centrélna banka prostrednictvom monetarnych opatreni vplyv,
pricom tieto negativne ocakdvania mnohokrat vedu opit k dalSiemu nepriaznivému
vyvoju danych ekonomickych ukazovatelov — nie je preto Ziadnym prekvapenim, Ze
vacSinou mali findlne indexy tendenciu rast’ aj klesat’ aspont dve obdobia po sebe. Toto
tvrdenie potvrdzuje skuto€nost, Ze ocakavania verejnosti ohl'adom vyvoja ekonomiky,
resp. monetarnej politiky maju potencidl zrychlit samotné ucinky monetarnych opatreni
prijimanych centralnou bankou, a to tak v pozitivhom, ako aj negativhom zmysle.
Nasledkom pozitivneho urychlenia efektu monetarnych opatreni je relativna jednoduchost’
vykonu samotnej monetarnej politiky, zatial' ¢o v pripade negativnych akceleracii, kedy
verejnost’ prestava verit v dosiahnutie cielov deklarovanych centralnou bankou, je
monetarna autorita nitena vykonavat’ doraznejSie opatrenia na vratenie ekonomiky spat’ do
pozadovaného stavu, napriklad prostrednictvom zmeny diskontnej urokovej sadzby, ako
tomu bolo v pripade centralnej banky Dominikanskej Republiky. Dal§im zo zasahov,
prostrednictvom ktorych je centrdlna banka spdsobild udrziavat’ si dostato¢ni uroven
svojej kredibility aj napriek pesimistickym o¢akévaniam ekonomickych subjektov, najmi v
suvislosti s vonkajSou menovou stabilitou, si devizové intervencie — Vv analyzovanej
vzorke centrilnych bank bolo toto opatrenie pouZivané centralnou bankou Ciny, a s
vysokou pravdepodobnostou je mozné to isté predpokladat’ aj o centrdlnej banke
Dominikanskej Republiky. Napriek pomerne vysokej efektivnosti takychto zasahov na
OTC trhu, takéto spravanie centralnej banky prinasa svoje negativa — tie spocivaju nielen v
jeho nakladovosti, ale aj v potencidlnom riziku narusenia kladnych obchodnych vztahov s
krajinou, voci ktorej mene je prislusna mena umelo devalvovana pre ucely zvySenia miery
exportu (vhodnym prikladom sa javi byt sii¢asné napitie medzi Cinou a USA, ktoré ma

korene v nepoctivom spravani Ciny v rdmci medzinarodného obchodného styku).
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Ako bolo spomenuté v Gvode bakalarskej prace, téma kredibility centralnej banky
je témou pomerne mladou. Ako kazdy iny ¢initel’ vplyvajici na stav ekonomiky, aj dovera
v monetarnu autoritu ma svoje miesto v ramci skimania a analyzovania za pomoci pouzitia
¢i uz kvantitativnych, alebo kvalitativnych metdéd. Bolo by tiez zaujimavé porovnat’
namerané hodnoty prislusSnych indexov so skutocnymi inflanymi ocakavaniami
obyvatel'ov v tej ktorej krajine, no pre prili§ naro¢né a zdihavé zhromazdovanie udajov
tohto typu sme takéto porovnanie neuskutoc¢nili, a oCakavania tak mézu by Napriek tejto
skutoCnosti, praca obsahuje nielen priblizny obraz toho, s akou doveryhodnost'ou
vykonavaju vybrané centralne banky svoje ¢innosti, ale aj nové metddy prispievajice k
vernejSiemu urovaniu celkového stavu tejto doveryhodnosti — ¢im aspon v skromnej
miere prispieva k rozsireniu analytickych metod vzt'ahujicich sa na tito oblast’, a prinaSa

nové podnety pre ich d’alSie zdokonal'ovanie.
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