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ABSTRAKT

Cielom tohto ¢lanku je porovnanie silnych a slabych
stranok jednotlivych monetranych stratégii centralnych
bank zhladiska bezprostrednych cielov anavrh
optimalnej stratégie NBS. Narodna banka Slovenska
vyuziva v stcasnosti explicitné inflaéné cielenie v sulade
s existujicimi svetovymi trendmi. Tato stratégia prinasa
pre narodné hospodarstvo ako celok, pre jednotlivé
regiony ako aj konkrétne ekonomické subjekty viacero
vyhod. Bolo vSak zavedené infla¢né cielenie véas? Je
ziaduce sledovat’ dosiahnutie inflacného ciel’a za kazdych
okolnosti? Aj na tieto otdzky sa tento prispevok pokusa
odpovedat’.
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1. Uvod

Vplyv centralnych bank na priaznivé makroekonomické
ale aj mikroekonomické prostredie v jednotlivych
regionoch je nesporny, ato predovsetkym z dlhodobého
hladiska. Vhodna a transparentnd monetarna stratégia
vytvara predpoklady pre ucinnejSie  dosahovanie
monetarnych ~ cielov.  To  nasledne  podporuje
podnikatel'ské aktivity na narodne;j i regiondlnej urovni.
Centralne banky vo svete aplikovali rozli¢né stratégie
monetarnej politiky. Monetarne stratégie moézu byt
formulované aj z hl'adiska sprostredkujucich
(bezprostrednych) cielov. Hodnotenie tychto stratégii sa
realizuje  predovSetkym na zaklade dosahovania
konec¢nych cielov.

2. Komparacia monetarnych stratégii z
hPadiska bezprostrednych cielov

V poslednych rokoch mnohé centralne banky zacali
uprednostiiovat’ cenovu stabilitu ako konecny ciel’ svojej

stratégie. Existuje nieckol’ko doévodov pre takuto

stratégiu [1]:

- nizka inflacia podporuje ekonomicky rast,

- problémy v suvislosti s ¢asovou nekonzistenciou su
mensie,

- lep$ia suc¢innost’ monetarnej a fiskalnej politiky, a pod.

No na druhej strane ani cielenie cenovej stability za kazda
cenu nie je priaznivé. Obzvlast’ sa to tyka tranzitivnych
ekonomik, ktoré skor ¢i neskor museli alebo musia prejst’
dezinflaciou. Preto vysoki mieru inflacie v 90-tych
rokoch napr. v SR nemusime hodnotit’ negativne.

Postupne sa pri aplikacii monetarnej politiky vyvinuli tri
hlavné stratégie odvodené na zéklade sprostredkujucich
resp. bezprostrednych cielov monetarnej politiky:

a)monetarne cielenie (monetary targeting),

a) cielenie menového kurzu (exchange rate targeting),

¢) infla¢né cielenie (inflation targeting).

2.1 Monetarne (menové) cielenie

Monetarne cielenie predstavuje stratégiu, pri ktorej
centrdlna banka sleduje acieli penazné agregaty (tzn.
menovu bazu, M1, M2 alebo M3 agregat). Konecnym
cielom je nizka a stabilnd miera inflacie.

Monetarne cielenie je zalozené na troch zakladnych
aspektoch:

Centralna banka sa musi vediet’ spolahnut’ na informacie
signalizované vyvojom menovych agregatov.

Centralna banka oznamuje cielenti trovenn menovych
agregatov.

Centralna banka by mala disponovat sledovatelnym
mechanizmom, ktory by umoznoval odstraiovat velké
a systematické odchylky od stanovenych monetarnych
cielov.

Vyhody monetdrneho cielenia su najmd nasledujuce:

- Centralna banka sa zameriava hlavne na domadce
zaujmy.

- Ekonomika je zna¢ne nezavisla z hl'adiska uplatiiovania
monetarnej politiky od inych krajin.
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- Pdsobenie centralnej banky je transparentné.

- Citatelnost’ posobenia centralnej banky rastie, asova
nekonzistencia klesa.

- Menova baza a agregat M1 su lepSie kontrolovatel'né
ako miera inflacie.

Nevyhody monetarneho cielenia su napr. tieto:

- Neexistuje stabilny a predikovatelny vztah medzi
operativnymi premennymi a inflaciou.

- Sir§ie menové agregity M2 aM3 st tazko
kontrolovatelné.

- Vztah medzi menovymi agregatmi a mierou inflacie je
otazny.

V tranzitivnych  ekonomikdch moéze byt pouzitie
monetarneho cielenia eSte nevyhodnejsie vzhl'adom na to,
ze dopyt po peniazoch byva vel'mi nestaly kvoli pocetnym
Strukturdlnym  a inStituciondlnym zmenam, cenovym
Sokom, prenikaniu novych finanénych aktiv a hracov.
Preto si mnohé tranzitivne ekonomiky zvolili radsej
cielenie menového kurzu.

2.2 Cielenie menového kurzu

V pripade cielenia menového kurzu slizi vymenny kurz
ako nomindlna kotva. Kone¢nym cielom je nizka
a stabilna miera inflacie.

Hlavné vyhody stratégie zaloZenej na cieleni menového

kurzu su [1]:

- Centralna banka tu vyuziva automaticky mechanizmus:

e Depreciacné faktory spdsobia sprisnenie monetarnej
politiky.

e Apreciacné faktory vedu k uvolneniu menovej politiky.

- Centralna banka sa vyznacuje vysokou
transparentnostou, nasledne je casova inkonzistencia
nizsia.

- Vyhodou pre tranzitivne krajiny usilujice sa
o dezinflaciu je, ze cielenie menového kurzu je dobrym
signalom pre formovanie ocakavani sukromného
sektora.

Nevyhody tejto stratégie su napr.:

- Domace zaujmy st sledované vel'mi malo.

- Ekonomika straca Uplni nezavislost v monetarne;
oblasti.

- Ekonomické Soky si prenasané z vonkajSicho
prostredia.

- Zvysena zranitel'nost’ finanénymi krizami.

- Nevyhnutné st kontroly kapitdlu, aby sa zabranilo
$pekulativnym ttokom v kapitalovej oblasti.

- Ciel’ nizkej a stabilnej miery inflacie sa preto ukazuje
byt nedosiahnutel'ny.

2.3 Infla¢né cielenie

Infla¢né cielenie predstavuje monetarnu stratégiu, ktora je
zaloZena na absencii sprostredkujucich cielov monetarnej
politiky. Centralna banka sa snazi dosiahnut’ konecny
ciel, ktorym je aj tentoraz nizka a stabilnd miera inflacie,
priamo pdsobenim monetarnych nastrojov, najcastejsie
urokovych sadzieb.

Bernanke, Laubach, Mishkin, Posen [2] definujt inflacné
cielenie ako ramec pre  monetarnu  politiku
charakterizovany verejnym ozndmenim oficidlnych
kvantitativnych cielov (alebo rozsahov ciel'a) pre mieru
inflacie na jeden alebo viac casovych horizontov
a explicitnym potvrdenim, Ze nizka a stabilna inflacia je
primarnym dlhodobym cielom monetarnej politiky.

Pdrt zakladnych prvkov inflacného cielenia [1]:

- Verejné oznamenie strednodobych inflaénych cielov
numerickym spésobom.

- Cenova stabilita je primarnym kone¢nym a dlhodobym
cielom, ostatné ciele maji podriadenu ulohu a st brané
do tvahy len z kratkodobého hl'adiska.

- Transparentnd ajasnd komunikacia planov, cielov
a rozhodnuti smerom k verejnosti. Monetarne opatrenia
su tiez oznamované verejnosti. VsSetky zmeny
v monetarnej politike st ekonomickym subjektom
vysvetlené.

- Vysoka miera sledovatel'nosti monetarnych autorit.

- Ekonomické subjekty poznajice dosledne stratégiu
centralnej banky sa spravaju konzistentne s primarnym
cielom a tym posililuji pdsobenie monetarnej autority.

Podmienky pre zavedenie inflacneho cielenia su

nasledovné [1]:

- Centralna banka by mala disponovat’ dostatocnou
nezéavislost'ou, a tak moze plne niest’ zodpovednost’ za
dosiahnuté vysledky.

- Centralna banka sa musi vzdat d’alS§ich nominalnych
kotiev, aby neexistoval konflikt medzi reSpektovanim
tychto kotiev a dosahovanim cenovej stability ako
konecného ciel’a. Preto byva rezim fixnych vymennych
kurzov véc¢sinou nekompatibilny s menovou stratégiou
infla¢ného cielenia.

- Samotné vyhlasenie cenovej stability za konecny ciel’
eSte nie je jednoznacne definovanym konceptom. Je
potrebné ustanovit’ explicitni nominalnu kotvu, v tomto
pripade explicitny numericky inflacny ciel’.

- Inflaéné cielenie je charakterizované zavislostou
cielov, ale nezavislostou nastrojov. Inflacné ciele by
mali byt spolo¢ne vyhlasené centralnou bankou ako aj
vladou. To by predstavovalo nepriamy zavazok vlady
posiliiovat’ inflacné cielenie svojou fiskalnou politikou.

- V ekonomike by nemala dominovat’ fiskalna politika,
¢o je rizikom najma v tranzitivnych ekonomikach. Preto
modze dochadzat’ k vysokej inflacii kvoli priamemu
alebo nepriamemu financovaniu rozpoctového deficitu.
Z tohto dovodu by pouzitie financii centralnej banky
vladou malo byt obmedzené (obmedzenie tzv.
uverovych liniek). Monetarna a fiskalna politika by
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mali byt koordinované, ¢o v praxi znamend absenciu
fiskalnych inflaénych tlakov [3]

- Sledovatelnost’, transparentnost’,
monetarnej stratégie.

- Predpoklady finan¢nej stability, rozvoja finanéného
systému a inStitucionalneho rozvoja. To umozni
nezavislost’ pri aplikacii nastrojov. Vyspelejsie financné
trhy umoznia lepsSie fungovanie transmisnych kanalov,
a teda aj efektivnejsie pdsobenie monetarnej politiky.

- Schopnost’ centralnej banky predikovat’ buduci vyvoj
makroekonomickych veli¢in, aby bola cielena inflacia
realne dosiahnutelnd. Cim lepSie dokaZe centralna
banka predpovedat vyvoj, tym skor zvoli vhodnejsi
monetarny nastroj. Spravne predikcie si vyzaduju
dostatoéné  pochopenie  poOsobenia  mechanizmov
transmisnych kanalov monetarnej politiky, ale aj
dostatocne dlhé casové rady makroekonomickych
ukazovatelov anajmid mali citlivost ekonomiky na
rozne externé a transformaéné Soky.

- Dolezita je aj vonkajsSia stabilita, ¢ize Co najmensie
fluktuacie menového kurzu.

zrozumitel'nost’

Monetarna stratégia vo forme inflaéného cielenia sa moze

realizovat’ v dvoch modifikaciach. RozliSujeme teda:

a)Explicitné inflacné cielenie (,,full-fledged inflation
targeting = ,,riadne inflacné cielenie*)

b)Implicitné inflaéné cielenie (,,inflation targeting lite =
,odl'ahCené inflacné cielenie®)

Explicitné infla¢né cielenie

Pri tejto monetarnej stratégii centralna banka plne
dodrziava vSetkych péat prvkov inflaéného cielenia
uvedenych vySSie. Monetarna autorita explicitne
predpovedd mieru inflacie a explicitne verejne oznamuje
numericki  hodnotu inflaéného ciela v strednodobom
horizonte. Prisne azavdzne dodrziava vytyCeny
kvantifikovany ciel’.

Monetarna  politika  je  relativne  priamociara,
jednoznacna:

pouzivanie jedného hlavného monetarneho nastroja

jediny operativny ciel’

jedina nominalna kotva (tzn. jediny konecny ciel’)

Implicitné infla¢né cielenie

Pri tejto monetarnej stratégii centrdlna banka dodrziava
iba niektoré z piatich zakladnych prvkov inflacného
cielenia. Monetdrna autorita realizuje kratkodobé
aexplicitné predikcie. Implicitne, neverejne stanovi
hodnoty kone¢nych cielov v kratkodobom horizonte.
Nemusi prisne a zavdzne dodrziavat hodnoty vytycenych

cielov. Neexistuje taka velka kontrola odbornou ¢&i
laickou verejnost’ou.

Monetarna politika je menej priamociara, jednoznacna:

pouzivanie viacerych hlavnych monetarnych néstrojov

’

zmieSany balik operativnych cielov

viacero nominalnych kotiev (tzn. viac kone¢nych ciel'ov)

Hlavnym dévodom pre zavedenie implicitného inflacného
cielenia namiesto explicitného je Uplna alebo ¢iastocna
absencia nevyhnutnych podmienok monetarnej stratégie
vo forme inflacného cielenia. Centralna banka ma napr.
nedostatocné znalosti o fungovani transmisnych kanélov,
a preto pouZziva viacero nastrojov a cielov.

Implicitné inflacné cielenie by malo byt len prechodnou
stratégiou k riadnemu, tzn. explicitnému inflacnému
cieleniu. Napokon, tak to bolo aj v pripade Slovenska.
V roku 2002 aplikovala NBS implicitné inflacné cielenie
[4] a od januara 2005 aj explicitné cielenie. Po vstupe SR
do mechanizmu ERM II 29.11.2005 prijala NBS
Specificku formu infla¢ného cielenia, ktora sa nazyva ako
explicitné inflacné cielenie v podmienkach ERM II, pri
ktorom NBS musi zaroven sledovat’ stabilny menovy kurz
SKK vo¢i euru s fluktuaénym pasmom +/- 15% okolo
centralnej parity pocas obdobia dvoch rokov.

3. Monetarne stratégie v SR z hladiska
bezprostrednych ciel’ov

SR do oktdébra 1998 vyuzivala rezim fixného kurzu. Fixny
menovy kurz bol pre SR teda nominalnou kotvou, ktora
ulahcovala dosahovanie koneéného ciela — cenovej
stability. Od oktobra 1998 preslo Slovensko na riadeny
floating (managed floating), atak Slovensko stratilo
nominalnu kotvu. Nahradilo ju az od roku 2000 v ramci
stratégie infla¢ného cielenia. Je otazne, ¢i vySe rocné
obdobie bez nominalnej kotvy bolo pre transformujicu sa
krajinu prospesné. Na jednej strane bolo zrejmé, ze
Slovenské republika este nesplnala vietky podmienky pre
zavedenie explicitného infla¢ného cielenia, avSak aspon
implicitné infla¢né cielenie uz bolo zrealizovatelné.

Tabulka 3.1: ReZimy menového kurzu NBS

rok Rezim Hranice Referen¢né
menového oscila¢ného | meny
kurzu pasma
1993-1997 | fixny kurz so | +/- 0,5 | menovy kos
symetrickymi | (1993/94)
hranicami +/- 1,5
oscilacie (1994/95)
+/- 3,0
(1996)
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+/- 5,0
(1997
1998 - fixny kurz | +/- 7,0 (do | -menovy
SO oktobra) kos,
symetrickymi | - bez | -euro
hranicami oscilaénych
oscilacie, hranic
- riadeny
floating
1999-do riadeny bez euro
sucasnosti | floating oscila¢nych
hranic

Zdroj: [4]

Stratégia centralnej banky arezim menového kurzu
ponukaju niekol’ko moznych kombinacii, ktoré sa pri
realizacii  monetarnej  politiky moézu  vyskytnut.
Kombinacie, ktoré existuju vSeobecne ako aj tie, ktoré
NBS pocas svojej historie vyuzila si znazornené
v nasledujicej tabulke [5]:

Tabul’ka 3.2: Strategické moZnosti NBS

Politicky Fixny Crawling | Riadeny | Cisty
ramec /| peg peg floating | floating
Kurzovy
rezim
Explicitné od konca
infla¢né roka
cielenie 2004
Implicitné od roku
infla¢né 2000
cielenie
Kurzové do od
cielenie oktobra oktobra

1998 1998
Menové
cielenie

Zdroj: [5] a[6]

PrekaZky zavedenia inflaéného cielenia v zaciatkoch
existencie SR a v§eobecne v tranzitivnych ekonomikdch:
Slovenska republika ako aj iné tranzitivne ekonomiky
nespiiiala podmienky inflaéného cielenia uvedené vysiie.
V pripade SR k najdélezitej§im prekazkam patrili:

- Maléd aotvorend ekonomika je ovela nachylnej$ia na
externé Soky ako iné krajiny. Preto je komplikovanejSie
prognézovat’ makroekonomicky vyvoj audrZiavat
vonkaj$iu stabilitu ekonomiky, napr. o sa tyka
vymenného kurzu. Mnohym nesStandardnym Sokom st
tranzitivne ekonomiky vystavené aj kvoli samotnému
procesu transformacie (napr. cenové dereguldcie,
politické a spolocenské zmeny).

- Dalie komplikacie v prognézovani savisia s kratkymi
Casovymi radmi tranzitivnych ekonomik, ktoré
disponuju s relevantnymi makroekonomickymi tdajmi
az po prechode na trhovu ekonomiku. Pre Slovensko st

tieto Casové rady este kratSie, z dovodu kratkej historie
Slovenskej republiky. Avsak tieto tazkosti budu
postupom casu eliminované.

- Prekdzkou zavedenia inflacného cielenia bolo aj
nedostatoéné porozumenie pdsobenia transmisnych
kanalov monetarnej politiky.

- Castejsie vyuzivanie priamych netrhovych nastrojov
ako nepriamych, ¢ize trhovych najmé v prvych rokoch
existencie SR. Pouzivanie priamych monetarnych
nastrojov sa vSeobecne podla ekonomickej teodrie aj
praxe povazuje za menej efektivne ako pouzitie
nepriamych nastrojov. AvSak kvoli nedostatocnému
rozvoju finanénych trhov, systémov a institucii,
aplikacia trhovych nastrojov v pociatkoch ani nebola
mozna v takom rozsahu, ako by bolo ziaduce.

- Menej rozvinuté amenej stabilné financné trhy
spOsobuji, ze zmeny v cenach aktiv neposkytujua
dostatok informacii a dokonca nie vzdy spravne udaje
o ekonomickych fundamentoch a trhovych
ocCakavaniach.

- Do roku 1998 nebola fiskalna politika vlady vzdy
v sulade s monetarnou politikou centralnej banky. Aj
z tohto dovodu bolo dosahovanie vytyCenych cielov
zlozitejsie. Monetarna stratégia vo forme inflacného
cielenia by v takomto nestirodom prostredi ani nemohla
fungovat’.

Velmi doélezitou prekazkou inflaéného cielenia je
nemoznost’ plnej kontroly konecného ciela centralnou
bankou. Ak je koneénym cielom napr. index
spotrebitel'skych cien (CPI) a zmeny v nepriamych
daniach, cenové deregulacie ainé zmeny st casto
realizované vladou, centralna banka dokaze kontrolovat’
a ovplyviovat’ len relativne malu frakciu CPI. V pripade
tranzitivnych ekonomik st zmeny v nepriamych daniach
a deregulacie cien pomerne Casté. Preto niektoré krajiny
cielia skor jadrovu, pripadne &ista inflaciu. Napr. Ceska
republika v pociatkoch zavedenia inflacného cielenia, teda
od roku 1998 cielila mieru rastu indexu Cistej inflacie. No
zaroven sa usilovala o cielenie CPI do buducnosti, hned’
ako to zmiernenie rozdielov medzi cistou a celkovou
inflaciou dovoli. A tak od aprila 2001 presla CNB na
cielenie celkovej inflacie prostrednictvom indexu CPI [7],
resp. neskor prostrednictvom HICP. Zmeny v jadrovej
alebo cistej inflacii su lepsie predikovatelné nez zmeny
v celkovej inflacii. AvSak na druhej strane su ukazovatele
jadrovej, resp. Cistej inflacie pre verejnost’ menej Citatelné
a zrozumitelné, ato naruSa zakladni podmienku
transparentnosti  inflacného cielenia. Preto niektoré
krajiny cielia CPI uz od samého zaciatku, napr. Pol'sko od
r. 1998 [3]. VSeobecne mozno povedat, ze volba
ukazovatela inflacného cielenia je kompromisom medzi
transparentnostou a zodpovednostou centralnej banky.
Vol'ba ukazovatela jadrovej, pripadne Cistej inflacie modze
tiez znamenat, Zze cielom centralnej banky je
predovsetkym dlhodoby trend inflaéného vyvoja. Volba
indikatora CPI predstavuje zaujem centralnej banky
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eliminovat’ aj kratkodobé fluktuécie inflacie. SR cielila
hned’ po zavedeni infla¢ného cielenia ukazovatel’ CPI. Po
vstupe do Eurdpskej tnie bol CPI nahradeny
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP),
nakolko sa SR zaviazala napliiiat’ stratégiu prijatia eura
azhladiska konvergenénych podmienok je HICP
relevantnym ukazovatel'om. Index CPI, resp. HICP je sice
menej pod kontrolou NBS v porovnani s jadrovou alebo

Cistou inflaciou. No rozdiely medzi nimi su ¢oraz mensSie

ako uz bolo vysvetlené vysSie.

Pre efektivne uplatiiovanie inflaéného cielenia by mala

NBS realizovat aktivhu a otvoreni komunikacnu

stratégiu, ktord by mala pozostavat zco najvacsSieho

pocétu nasledujucich prvkov [3]:

a)Pravidelne  publikované spravy o ukazovateloch
inflacie si dolezitym zdrojom informacii. NBS
publikuje pravidelne kazdy mesiac Menovy prehlad,
ktory je od roku 1996 dostupny aj na internetovej
stranke NBS. Su vinom publikované dosiahnuté
hodnoty réznych ukazovatelov inflacie za sledované
zloziek, mozné buduce zdroje inflacie. O vyvoji inflacie
informuje NBS aj vramci od roku 2004 pravidelne
publikovanych Komentarov k rozhodnutiu Bankovej
rady NBS o uréeni urokovych sadzieb.

b)Stcastou komunikacnej stratégie by mali byt
informacie o principoch monetarnej politiky. V pripade
NBS sa mozno oboznamit® s niektorymi jej principmi
vo Vyroénych spravach NBS, v mesaénych Menovych
prehladoch a v Menovych programoch na nasledujuce
obdobie.

c¢)Pravidelné publikovanie inflacnych prognéz. Od aprila
roku 2005 NBS publikuje Strednodobu kvartalnu
predikciu, ktora chce publikovat' aj v buducnosti na
nasledujuce Stvrtroky.

d)Publikovanie pouzitej metodologie progndzovania.
NBS v dokumente o Strednodobej kvartalnej predikcii
nepriamo vysvetluje, ktoré¢ faktory pri predikcii
zohl'adituje. NBS charakterizuje vychodiskovu poziciu
ekonomiky, Index realnych menovych podmienok,
vstupné exogénne ukazovatele a napokon endogénne
faktory.

¢) Centralna banka by mala v ramci svojej komunikacnej
stratégie poskytovat’ vysvetlenie k opatreniam, ktoré
prijme  vpripade  nedosiahnutia  kratkodobych
monetarnych cielov. NBS takéto vysvetlenia tykajuce
sa buducich moznych opatreni publikuje v Menovych
prehladoch, v Menovych programoch ako aj
v Komentaroch k rozhodnutiu BR NBS o urceni
urokovych sadzieb atiez ich proklamuje vo forme
Sprav z rokovani Bankovej rady, pripadne vo forme
verbalnych vyhldseni guvernéra NBS, ktoré moézu
niekedy pdsobit’ ako slovné intervencie.

f) Komunikacnd stratégia by mala obsahovat aj
vysvetlenia minulych krokov, respektive pripadna
absenciu korekénych opatreni. Podobné vysvetlenia
vztahujiice sa na minulé kroky NBS sa nachadzaju

najméd vo Vyroénych spravach, pripadne v Menovych
prehl'adoch.

g)Monetarna autorita by mala obozretne predvidat’ mozné
buduce monetarne rizika buduceho vyvoja. Tieto mozné
budiuce rizikda byvaji  uvedené predovsetkym
v Menovych programoch na nasledujuce obdobie.

h)Vcasné oznamenia o zmendch v monetarnej politike
avysvetlenia odovodnujuce tieto zmeny. Tieto
oznamenia NBS zvyc€ajne publikuje vramci Sprav
zrokovani Bankovej rady, pripadne vo forme
verbalnych vyhlaseni guvernéra NBS.

Stratégia explicitného inflacného cielenia predpoklada
optimalne zvolenie koridorov infla¢ného ciel’a, tzn.
pasma cielenej inflacie. Prili§ uzky koridor vedie
k nestabilite monetarnych nastrojov, na druhej strane
prili§ Siroky koridor méze znizovat’ kredibilitu centralnej
banky. V roku 1998 si uré¢ila CNB koridor iba +/- 0,5 %.
V roku 1999 ho rozsirila na +/- 1,5 %. Pol'ska narodna
banka si v roku 1999 stanovila pasmo +/- 0,25 %, ktoré
neskor rozsirila na +/- 0,6% [3]. NBS si vroku 2005
zvolila koridor +/-0,5 okolo cielenej inflacie 3,5%
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien. Tento
ciel’ aj splnila. Hodnota HICP bola k decembru 2005 3,9;
zatial Co priemernd ro¢na inflicia bola 2,73%.
V nasledujucich rokoch je ur¢ena skor horna hranica ako
to vyplyva z nasledujuceho grafu. Graf vyjadruje cielent
hodnotu HICP ku koncu prislusného roka:
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Zdroj: [8]
Graf 3.3: Inflaény ciel’ NBS do roku 2008

Casovy horizont prognozovania vramci inflaéného
cielenia by mal byt tiez optimalny. Ak je ¢asovy horizont
prili§ kratky, centrdlna banka reaguje na zmeny pricasto.
Zmeny v urokovych mierach sa hned’ prejavia v outpute
aj inflacii a podla druhého Taylorovho predpokladu
inflaéné cielenie bude kratkodobo v neprospech rastu
HDP. Ak je zase ¢asovy horizont vel'mi dlhy, posobenie
monetarnej politiky je neaginné. Casovy horizont by mal
zodpovedat dobe opozdenia (time-lags) transmisnych
mechanizmov. Ako ukazuji viaceré Stadie, napr. od
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Batini, Haldane; [9]; optimalnym horizontom je jeden
kvartal. To zodpoveda aj ¢asovému horizontu, ktory si
zvolila NBS.

Zodpovednost' centralnej banky by mala byt jasne

definovana. Predpokladame, Ze centralna banka moéze

ovplyvilovat' inflaciu len v obmedzenom rozsahu.

Niekedy je =zlozité uréit, ¢i nesplnenie vytyCeného

inflacného ciela je sposobené Sokmi a faktormi mimo

pOsobenia monetarnej autority alebo ¢i je to sposobené
nevhodnymi opatreniami monetarnej politiky. Preto je
vhodné Specifikovat’ situacie, v ktorych modze byt

inflaény ciel’ modifikovany, pripadne nesplneny. Ide o

tzv. unikovu klauzulu (escape clause) [3].

V roku 1998 minula CNB vytyéeny ciel, a preto na

nasledujiice obdobie definovala niekol’ko vynimiek, ked’

je mozné stanoveny ciel nedodrzat’ [3]:

- Vyrazna odchylka svetovych cien surovin a energii v
porovnani s progndézovanymi hodnotami.

- Vyrazné fluktuacie vymenného kurzu, ktoré nesuvisia s
vyvojom zakladnych domacich ukazovatelov ani s
monetarnou politikou.

- Vyznamné zmeny v podmienkach polnohospodarskej
produkcie s dopadom na cenu pol'nohospodarskych
vyrobkov.

- Vyskyt prirodnych pohrdm a podobnych vynimocnych
situacii s nakladovymi a dopytovymi vplyvmi na ceny.

Vynimky z plnenia inflacného ciel'a v SR su nasledujtice

[8]:

- Plnenie infla¢ného ciela je podmienené zniZovanim
fiskalneho deficitu podl'a deklarovanej trajektorie na
uroven pod 3% vroku 2007 (vratane nakladov
dochodkovej reformy). Vyssi fiskalny  deficit
v jednotlivych rokoch, respektive celkova zmena
smerovania fiskalnej politiky moéze ohrozit’ plnenie
infla¢ného ciel’a.

- Dopad administrativnych zasahov (Gpravy
regulovanych cien anepriamych dani) do cenovej
hladiny presahujuci 1,0 percentudlneho bodu v roku
2005, 0,6 p.b. v roku 2006, 0,8 p.b. v2007 al,1 p.b.
v 2008.

- Vyrazné vykyvy cien energetickych surovin.

- Vyrazny pohyb vymenného kurzu (najmi voci USD),
ktory nestvisi s opatreniami menovej  politiky
a vyvojom ekonomickych fundamentov, ale méze byt
celoregionalnym dosledkom.

- Ceny potravin (v dosledku neo¢akavanych klimatickych
podmienok, moznych zmien v jednotnej
pol'nohospodarskej politike).

- Rozsiahle zivotné pohromy.

Mozno predpokladat’, ze ak by vymedzenie vynimiek
z inflacného cielenia chybalo, hodnotenie NBS resp.
akejkol'vek centralnej banky v monetarnej oblasti by bolo
znacné stazené. Presné urCenie tzv. tnikovych klauzil
prispieva k transparentnosti monetarnej politiky, naopak,
vagne vymedzenie by mohlo oslabit zodpovednost

centralnej banky. Vynimky definované pre NBS mozno
povazovat za dostatoéne presne vymedzené. No
v nasledujucich obdobia spolu s rastiicou Standardizaciou
makroekonomického prostredie by bolo ziaduce ich este
viac zzit" a skonkretizovat’.

4. Zaver

Vyber optimalnej monetarnej stratégic NBS nema
pozitivny dopad len na samotnil centralnu banku ale aj na
jednotlivé ekonomické subjekty. Explicitné inflacné
cielenie vo funkcii transparentnej nominalnej kotvy by
malo podporit’ dlhodobé dosahovanie cenovej stability
ako hlavného monetarneho ciela. Nasledne sa vytvaraju
predpoklady pre stabilitu finan¢nych a penaznych trhov,
pre zvySenie uverovych moznosti podnikatel'skych
subjektov, ateda celkovo aj pre podnikatel'ské aktivity
v ramci vSetkych regiénov Slovenska rovnako. Vhodna
monetarna stratégia centrdlnej banky ma pauSilne
priaznivé ucinky, tzn. prindsa rovnaké vyhody pre vsetky
regiony. Tento prispevok bol vypracovany v ramci
projektu VEGA 1/2561/05.

Clearly indicate advantages, limitations, and possible
applications.
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