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Abstrakt

Zakladny ciel' jednotnej menovej politiky ECB, jeho definicia a spresfiovanie.
Primérny ciel' a sekundarne ciele jednotnej menovej politiky. Zakladné néstroje menove;j
politiky ECB — refinanéné sadzby atrhové ocCakdvania. Vztah medzi kratkodobymi
a dlhodobymi sadzbami. Pdévodnd monetarna stratégia, rozhodujuica tloha prvého
monetarneho piliera. Nejasnost amald transparentnost’ stratégie ECB. Nespol'ahlivost’

menovych agregatov ako indikatorov budticej inflacie.

Prehodnotenie monetarnej stratégie ECB v m4ji 2003. Nova uloha dvoch pilierov,
veduca uloha prvého piliera oznaceného ako ekonomicka analyza. Monetarne agregaty iba
ako nastroj krizovej kontroly. Naklady jednotnej menovej politiky ECB. Faktory
ovplyviiujiice jednotni menovu politiku — zasada ,,one size fits all“ anemoznost jej
realizacie. Priiny inflaénych diferencidlov. Nominalna aredlna urokovd miera.
Homogénnost, resp. heterogénnost” ekonomickych preferencii. Nesulad medzi jednotnou
menovou politikou a zdujmami ¢lenskych krajin — Specificky stres krajiny.

Abstract

The primary objective of ECB single monetary policy, its definition and correction.
The relationship between primary and secondary objectives of single monetary policy. Two
key instruments of monetary policy — refinancing rates and market expectations. Central
banks act indirectly on the economy. They affect the long-term interest rates through their
influence on future short-term rates and inflation. The initial monetary strategy of the
Eurosystem — two pillars, the prominent role of the first — monetary pillar — a particularly
controversial element in the ECB strategy. Money growth rules had played an important role
during the 1980s but afterwards lower inflation together with changes in banking technology
made monetary aggregates unstable and poor predictors of future inflation.

The Eurosystem responded to its critics in May 2003 and changed its monetary
strategy. The change involved renaming the two pillars and swapping their order. The new
first pillar called economic analysis aims at the short to medium term, the second pillar —
monetary analysis, which relies on the usual monetary aggregates, have been demoted from

its initial prominent role to that of cross checking the conclusions of the economic analysis.
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Monetary analysis aims at the medium and longer term. The cost for the euro area countries of
having a single monetary policy. Does one size fits all? Lasting inflation differentials — their
causes. Nominal and real interest rates. Homogeneity or heterogeneity of policy preferences?
The difference between the actual monetary policy of ECB and monetary policy preferred by
individual member countries is called country — specific stress.
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Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB) sa skladd znovej, osobitne vytvorenej
Eurdpskej centralnej banky (ECB) a narodnych bank (NCB) vietkych §tatov EU. Vzhl'adom
na to, ze vietky ¢lenské krajiny EU nevstapili do menovej unie, uZiva sa aj pojem
Eurosystém, ktory sa vztahuje na ECB androdné centralne banky ¢lenov Ekonomicke;j
a menovej unie (EMU). ECB, ktora pri svojom vzniku vyuzila najmi skusenosti amerického
Federalneho rezervného systému (FRS, resp. Fed)? a nemeckej Bundesbanky, ma k dispozicii
vSetky potrebné menovopolitické nastroje na dosiahnutie svojho hlavného ciela — cenovej
stability. Vroku 1998 formulovala Bankovd rada ECB tento ciel' ,ako vzostup
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) v euro-menovej oblasti o menej ako 2 %
proti predchadzajicemu roku®. Po zdsadnom prehodnoteni Bankova rada svoj ciel’ upresnila
v tom zmysle, ze jeho definicia sa vzt'ahuje na strednodoby vzostup cenovej hladiny pod,
pritom vSak blizko 2 %-nej hranice. Podl'a tejto definicie s cenovou stabilitou nie je zluciteI'na
nielen inflacia nad 2 %, ale aj deflacia, ktora je spojena s nakladmi podobne ako inflacia.

? Osobitostou FRS, ktory vznikol pred 94 rokmi na zéklade Zakona o Federalnej rezerve a zacal svoju
¢innost’ vroku 1914, je, ze ho tvori Vybor guvernérov, Federdlny vybor pre volny trh a 12 regionalnych
(oblastnych) federalnych rezervnych bank, priCom osobitné postavenie ma Federalna rezervna banka v New-
Yorku. Centrom Eurosystému, resp. ESCB je jedina centradlna banka — ECB, ktorej fungovanie je prepojené
s NCB.

? Naklady spojena s deflaciou sa niekedy nepravom podcefiuji. O nespravnosti takého pristupu sved¢ia
nielen katastrofalne dosledky deflacie, ktora sprevadzala Velku depresiu v 30. rokoch minulého storocia, ale aj
vyvoj japonskej ekonomiky v ostatnych desatrociach.



Niektori ekondémovia sa nazdavaju, Ze Bankova rada ECB mala spresnit’ aj obsah pojmu
,,stredné obdobie®.

Cenova stabilita je primarnym cielom, ESCB ma vsak okrem toho eSte podporovat
(pravda, nie na ukor cenovej stability!) d’alSie ciele hospodarskej politiky v Spolocenstve,
tieto ,,sekundarne® ciele sa vSak uvadzaji nejasne (ekonomicky a socidlny pokrok, vysoka
uroven zamestnanosti). Cenova stabilita md, prirodzene, prednost pred tymito
»sekundarnymi‘ ciel'mi, jej definicia vSak teoreticky ponechava Eurosystému ur€itii volnost’
rozhodovat’ o svojej monetarnej stratégii. Napriek tomu Eurosystém sa rozhodol jednoznacne
zdoraznit’ cenovu stabilitu (s urcitym zveliCenim mozno povedat’ ,,cenova stabilita za kazda
cenu®) a v praxi neprihliadat’ na iné aspekty. Tato skutocnost’ nie je podl'a nasho néazoru
prednost'ou, ale (najmd v porovnani s pruznejSim pristupom Fed-u) skor nedostatkom

Eurosystému.

Moderna monetarna tedria uz davnejsie orientuje menovu politiku centralnej banky na
dva kluicové nastroje, pomocou ktorych mozno zabezpecit jej primarny ciel — cenovu
stabilitu.* Prvym zakladnym néstrojom je stanovenie tzv. refinanénych sadzieb, ktorymi ECB
moze priamo ovplyviiovat’, resp. kontrolovat’ kratkodobé urokové sadzby na petiaznom trhu.
Na druhej strane dlhodobejsie financné nastroje méze ponuknut’ tak verejny, ako aj sukromny
sektor, v dosledku ¢oho je pre centralne banky (a teda aj pre ECB) takmer nemozné, aby
ovladla penazny trh a kontrolovala urokovil mieru. Dlhodobejsie tirokové sadzby stelesiiuju
o¢akéavania budicej inflacie a buduce menovopolitické opatrenia. Tieto oCakévania s mimo
kontroly centrdlnej banky, apreto dlhodobé urokové sadzby nemozno usmernovat
s dostatoCnym stupiiom presnosti. Problém spociva v tom, Ze centrdlne banky kontroluju
kratkodobé procesy (short maturity), zatial ¢o ekonomiku ovplyviiuji dlhodobé trokové
sadzby, pretoze firmy a domacnosti si pozi€iavaju predovsetkym na dlhsie obdobia (od 1 do
20 rokov alebo viac).

Vo vicsine krajin vyuzivaji velmi kratkodobé urokové sadzby iba banky ainé
finantné indtiticie pri vzajomnych vztahoch, a preto neovplyviuju domacnosti a firmy.’
Ceny ucastin a menové kurzy, ktoré st d’alsimi kanalmi, pomocou ktorych menova politika
ovplyviiuje ekonomiku, takisto obsahuju ocakévania podobné tym, ktoré vplyvaju na

dlhodobé urokové sadzby. Tak moézu centrdlne banky nepriamo posobit’ na ekonomiku.

* Pripominame, Ze nie tak davno prevladal v EU monetaristicky pristup k menovej politike. Je
zaujimavé, ze Spojené Staty, v ktorych sa najviac rozvinula monetaristickd doktrina obsahujica striktne
formulovanu koncepciu menovej politiky, tito doktrinu uz davnejsie opustili.

>V niektorych krajinach (Portugalsko a Spojené kralovstvo) sa viak dlhodobé tirokové sadzby indexuju
podrla kratkodobej Grokovej miery. Ak sa napriklad kratkodoba miera zvysuje, zvySuje sa aj dlhodobejsia sadzba
podl'a dohodnutého vzorca (contractual form). V takom pripade centralna banka kontroluje nielen kratkodobé,
ale aj dlhodobejsie urokové sadzby (Baldwin — Wyplosz, 2006). Podobnych odlisnosti je v Spojenom kralovstve
viac, o tiez ovplyviiuje britsky postoj k vstupu do eurozony.



Ovplyviuju  dlhodobé urokové sadzby prostrednictvom svojho podsobenia na buduce
kratkodobé sadzby a inflaciu. Z toho vyplyva, ze druhym kandlom, ktorym centralna banka
modze ovplyviovat ekonomické spravanie, su trhové ocCakavania. Centrdlna banka moze
vplyvat’ na buduci vyvoj ekonomiky a tym aj na ocakdvania trokovych sadzieb uz samou
svojou kredibilitou, t. j. aj bez zmeny aktualnych trokovych sadzieb. Modernd monetarna
teoria je do znacnej miery zalozena prave na kl'ucovej ulohe ocakavani. ,,Menova politika sa

casom Coraz viac stava umenim ako manaZovat’ ocakévania“ (EEAG, 2007).

Nastup ECB 1celého Eurosystému sa spravidla hodnoti — a pravom — ako velky
uspech. Nesporne to vel'ky uspech bol, jeho zakladom bola vybornd ,technicka® priprava
zavedenia eura, o co sa zaslizil EMI na cele s prof. Alexandrom Lamfalussym. Mozno
povedat’, ze pribeh eura je (aspon zatial’) pribechom o uspechu uz preto, ze ECB vcelku
uspesne plnila svoj zdkladny mandat udrzat cenovl stabilitu, aj ked’ inflacia za dobu
existencie eurozony o nieco prevysila 2 % rocne. Velky uspech eura ma vsak, ako sa obrazne
vyjadril Ch. Wyplosz (2006), ,dark sides* (temné stranky). Jedna znich sa zrejme tyka

monetdrnej stratégie ECB.

Treba otvorene konstatovat, Ze ECB bola od svojho vzniku predmetom kritiky pre
svoju stratégiu menovej politiky ovplyvnent pristupom nemeckej Bundesbanky (De Grauwe,
2003; De Haan, 2005 a d’alsi). ECB vyuzivala operacie na vol'nom trhu na usmerniovanie
ceznocnej urokovej miery, pricom sa mala opierat’ o dva piliere. Prvy pilier, monetarny pilier,
definovany ako ,,veduca tiloha penazi“, sa zakladal na analyze vyvoja menovych agregatov,
predovSetkym Msj. Druhy pilier zahfnal zasa vSetky relevantné indikétory, ktoré mali
poskytnut’” ,Siroko zaloZzené hodnotenie* ostatnych faktorov ovplyviiujacich inflaciu.
Hlavnym kontroverznym prvkom v monetarnej stratégii ECB boli, v tom Case uz viac-mene;j
prekonané monetaristické vychodiskd. ECB totiz pouzivala na hodnotenie rizik cenovej
stability ako kvantitativnu referenént hodnotu ro¢nt mieru rastu Sirokého menového agregatu
Mj. V dvojpilierovej monetarnej stratégii ECB mala teda jednoznacne rozhodujiicu tlohu
zasoba penazi — teda menovy, resp. monetarny pilier. Druhy pilier vystupoval v celej stratégii
viac-menej formdlne. Niektori kritici (pozri polemiku medzi W. Buiterom (1999) a O.
Issingom (1999)) jej vytykali napriklad nejasnost’ a mala transparentnost. Velmi doleziti
ulohu v tejto kontroverzii zohrala skuto¢nost’, ze vidcsina (!) centrdlnych bank uz v Case
vzniku europskej menovej Unie opustila menové agregaty ako spolahlivého sprievodcu
menovej politiky. Pravidla rastu mnozstva penazi mali dolezitd ulohu v prvej polovici 80.
rokov (obdobie dezinflacie), neskor vSak nizSia inflacia a GCinky IT revolicie na bankova
technologiu viedli k tomu, ze vSetky menové agregaty zacali vykazovat’ znacnu nestabilitu
a stali sa nespol'ahlivym indik4torom budtcej inflacie (De Grauwe — Polan, 2005). To vSetko
robilo novu centrdlnu banku zastaranou eSte predtym, ako zacala uskutociiovat’ svoje

operacie.

ECB spociatku reagovala na kritiku nie vel'mi rozhodne a uskutocnila iba niektoré
menej zasadné zmeny — napriklad pri publikovani prognoéz inflacie. Na jednej strane sice



umoznila publikovat’ tito prognozu dvakrat rocne v ¢asopise Monthly Bulletin, zaroven vSak
zdoraznila, ze ide o projekcie aparatu (staff’s projections), nie o prognozy, a ze tieto projekcie
nevyhnutne nevyjadruji nazor Bankovej rady. Tazko najst lepsi priklad nazorovej
schizofrénie. V tejto suvislosti treba azda pripomenut’ sldvny vyrok prvého prezidenta ECB
Wima Duisenberga, ktory na kritické hlasy zareagoval: ,,Pocujem, ale nepoctvam (I hear but
don’t listen). Napokon v8ak W. Duisenberg predsa len ,,po¢tvol* a ECB napokon v maji 2003
prehodnotila svoju menovu stratégiu. Aj v tomto pripade sa vSak nevyjadrila celkom jasne
a nepostupovala v duchu tak ¢asto vyzdvihovanej transparentnosti. Vyhlasila, ze ,,Bankova
rada potvrdzuje, ze jej menovopolitické rozhodnutia sa buda nad’alej zakladat’ na komplexne;j
analyze rizik cenovej stability. Casom sa analyza v ramci dvoch pilierov monetarnej stratégie
prehibila a rozgirila. Tato prax bude pokracovat. Bankova rada viak chce vyjasnit' spravu
o krizovej kontrole informacie pri dospievani k svojmu jednotnému suhrnnému hodnoteniu

rizik cenovej stability (Press release, 8 May 2003).

Zmena, o ktorej ECB nejasne informovala verejnost, sa predovSetkym tykala
premenovania obidvoch pilierov, ktoré si naviac vymenili miesto, t. j. prvy sa stal druhym
a druhy prvym. Novy prvy pilier, oznateny ako ekonomicka analyza, je vyslovne zamerany
na ,kratke astredné obdobie” a zahffia, svynimkou menovych agregatov, mnozstvo
ekonomickych ukazovatelov. Druhy pilier, nazvany monetdrna analyza, sa zameriava na
»stredné a dlhsie obdobie* a opiera sa 0 menové agregaty, osobitne M3. Menové agregaty tak
boli degradované a namiesto svojej povodnej ,,veducej ulohy* sa stali iba ndstrojom na
,krizova kontrolu“ zaverov ekonomickej analyzy*.® Niektori ekonomovia v tychto zmenach
vidia odklon od Duisenbergovho ,,ale nepoctivam®. ECB sa podla nich v praxi stala, podobne
ako Fed, kabinetnym, resp. salonnym stipencom inflacného cielenia (a closet inflation
targeter). Sama ECB vSak rozhodne odmieta pokusy oznacovat’ jej ¢innost’ zjednoduSenymi
nalepkami.

Zmenu v monetarnej stratégii ECB, ktora sa znacne oneskorila za menovymi
»inovaciami“ Fed-u aviacerych dalSich renomovanych centrdlnych bank, vystizne
charakterizoval uznavany monetarny expert De Grauwe takto: ,,ECB znizila vyznam penaznej
zasoby (M3) vo svojej menovopolitickej stratégii a dobre urobila. Nema predsa vobec Ziadny
vyznam predstierat’, Ze pefiazna zasoba je najddlezitejSou premennou, ktora treba sledovat’.
Tato premenna je natol’ko znehodnotend velkym rozruchom, ze uz zriedkakedy davala
spravny varovny signal o hrozbe budtcej inflacie (De Grauwe, 2003). Podobne chapal
rozhodnutie Bankovej rady ECB aj L. Svensson (2003), ktory uviedol, ze ide o ,,zmenu

6 Z toho by sa viak nemal vyvodzovat zaver, Ze sa menovym agregatom v analyzach ECB vdbec
nevenuje pozornost. Sved¢i o tom napriklad s$tudia Interpreting Monetary Developments since Mid — 2004,
v ktorej sa podrobne objasiiuje monetarna analyza tvoriaca obsah druhého piliera monetarnej stratégie. V ¢lanku
sa podrobne skima Struktura menovych agregatov (osobitne Mj), kratkodoba a dlhodoba kauzalita medzi Mj;
a inflaciou v eurozoéne, G¢inok nizkej trovne urokovych sadzieb na menovy vyvoj od polovice roku 2004
a d’alSie otazky (ECB Monthly Bulletin, July 2007).



v spravnom smere, ktord vSak sama nestaci“. Na zaklade ekonometrickej analyzy H. Berger
a d’alsi autori (2006) dokazuju, ze aktudlne rozhodnutia ECB o trokovych sadzbach nie su
zrejme ovplyvnené tvahami zalozenymi na menovom pilieri. Hlavnymi faktormi
podmienujucimi aktudlne zmeny v menovej politike st hodnotenia budiceho vyvoja
realnej ekonomiky acien. Ani vidcSina ekonometrickych odhadov reakénych funkcii
nepotvrdzuje (Gerlach, 2004), Ze vyvoj mnoZstva peflazi ovplyviiuje rozhodnutia ECB

o urokovych sadzbach.

ECB oficialne tvrdi, Ze nema infla¢ny ciel’, namiesto toho vraj ma mandat na cenovu
stabilitu, ktory zahffla uz spominanu definiciu cenovej stability. V suvislosti s touto
definiciou, ktord sa nepriamo dotyka aj rizika deflacie, sa objavuje logickd otazka: ,,Vieme
(vlastne), ako by mala byt inflacia nizka? (Wyplosz, 2001). V eurozéne sa vyznam tejto
otazky umocniuje tym, ze tempa inflacie sa nevyhnutne od jednej krajiny k druhej odlisuju. To
znamena, ze prisposobovania cien a miezd, ktoré su nevyhnutné v pripade asymetrickych

Sokov, su tazsie a komplikovanejsie v tych krajinach, kde je inflacia niz$ia.

V ekonomickej literatire venovanej eurdpskej menovej Unii sa Casto diskutuje
o nakladoch, ktoré maju Clenovia eurozony ztoho, Ze maju jednotni menova politiku.
Jednotna menova politika totiz uz samotnou svojou definiciou, teda implicitne, hovori, ze
nemoze vyhovovat' kazdej Clenskej krajine. Teoreticky by jednotna menova politika mala
vyhovovat’ takej ,,priemernej” cClenskej krajine, ktorej vSetky rozhodujice ekonomické
ukazovatele su v dokonalom sulade s prislusnymi ,priemernymi“ ukazovatelmi celej
eurozony, z ktorych ECB vychéadza pri rozhodovani o svojich menovopolitickych néstrojoch.
Je vSak zrejmé, Ze Eurosystém nemoézZe (alebo nemal by) vychadzat zo Specifickych
podmienok kazdej jednotlivej ¢lenskej krajiny. A ,,priemerna“ krajina — to je abstrakcia, ktora
tazko spajat s konkrétnou clenskou krajinou. Pravda, v literatire sa moZzno stretnut
s tvrdenim (pochadzajicim od takej autoritativnej osobnosti, ako je M. Feldstein, prezident
prestizneho amerického NBER), Ze na menovu politiku ECB maju v skuto¢nosti rozhodujtci
vplyv ekonomicky najsilnejsi ¢lenovia eurozoény. Nazddvam sa, ze v pomerne kratkej historii

eurozony by sa nasli viaceré priklady toho, ze aj tu plati latinské ,,primus inter pares®.

Europska centrdlna banka zrejme nedisponuje osobitnymi ndstrojmi, ktoré by
vyhovovali kazdej ¢lenskej krajine. Plati tu okridlené ,,One size fits all*“. Do akej miery vSak
tato ,,one size* skutocne vsetkym vyhovuje? Aka je skutocnost’?

Budeme najskor vychadzat z toho, Ze v eurozone existuju inflaéné diferencialy — tak
to aj skuto¢ne bolo v rokoch 1999 — 2005. Mozné vysvetlenia:

- Balassov — Samuelsonov efekt (Ciastoéne vysvetluje vyvoj v frsku, Spanielsku
a Portugalsku);

- nespravne stanoveny pociatocny konverzny pomer (Nemecko);

- autondémne mzdové a cenové tlaky (Grécko, Holandsko, gpanielsko, Portugalsko);

- chyby fiskalnej politiky;



- asymetrické Soky — prave o tie sa najviac zaujima teéria OMO (napriklad ropné Soky).

Jednotna menova politika ECB sa usiluje posobit’ na cenova hladinu tak, aby sa
udrzala v stanovenom pasme. Jej ndstrojom je spolo¢nd nomindlna urokova miera v celej
eurozéne. Problém je vSak vtom, Ze menova politika neovplyviiuje ekonomiku pomocou
nominalnej Grokovej miery, podstatna je redlna uirokovd miera, t. j. nominalna miera minus
ocakavana inflacia. Zoberme si napriklad krajinu, kde inflacia je (a oCakava sa, Ze aj ostane)
vysSia ako priemer, v dosledku ¢oho jej menové politika je relativne expanzivna. Plati to aj
opacne. Krajina s nizkym rastom a nizkou inflaciou Celi relativne vysokej redlnej urokove;j
miere, Co ma, pochopitelne, restriktivny ucinok. T4 istd nominalna tirokova miera ma teda pri
rozdielnej inflacii odlisné konjunkturne G€inky. Pravda, su tu dalSie faktory, ktoré treba brat’
do tivahy — najma zdroj inflacného diferencialu.

Dalsi komplikovany a kontroverzny problém jednotnej menovej politiky ECB sa
tyka toho, o mozno oznacit’ ako homogénnost’ hospodarsko-politickych preferencii, ktora
sa v ekondmii menovej integracie povazuje za jedno z kritérii OMO (Baldwin — Wyplosz,
2006). V eurozdne sa stretavame s tym, Ze nie vzdy sa nazory vsetkych ¢lenskych krajin na
rozne hospodarsko-politické problémy zhoduju. Rozdiely mézu byt dokonca aj v tom ako
reagovat’ na symetricky Sok. Nazory na to, aky by mal byt’ ,,najlepsi spdsob* rieSenia Soku, sa
zriedkakedy zhoduju. V tychto sporoch aktivne vystupuju politické strany, odbory a lobisti,
takZze nemozno presne predvidat, aké nazory prevladnu. Podporovat vyvozcov alebo
dovozcov, poskytovat' rozsiahle dotdcie polnohospodarstvu, preferovat’ opatrenia proti
inflacii alebo proti nezamestnanosti? Ak sa nazory ¢lenov eurozony nezhodujl, potom zrejme
maju aj odlisné predstavy o tom, aka by mala byt menova politika centralnej banky. Nech je
vSak jej menova politika akékol'vek, vSetkym nemdze vyhovovat. Nie su potom vylucené ani
hlasy, ze menovl uniu treba opustit — také hlasy (resp. hlas) sa napriklad v Taliansku
skutocne v roku 2005 objavil. Inokedy je Eurdpska centralna banka zasa predmetom ostrej
kritiky za ,,nespravne‘ stanovenie trokovych sadzieb, ktoré vraj vyhovuju iba Spekulantom.
Takto napriklad v septembri 2007 vystapil franctzsky prezident N. Sarkozy.

V ekonomickej literatire sa objavujui aj d’alSie pokusy o odhad nakladov spojenych
s jednotnou menovou politikou ECB (Clarida et al., 1998); aj tento pristup vychadza z toho,
ze menova politika ECB nemdze reagovat na vsetky odliSnosti ekonomického vyvoja
Clenskych Statov — napriklad odliSnosti v cyklickom vyvoji, vtempach rastu, miere
nezamestnanosti a miere inflacie. Je prirodzené, Ze prave v tychto odliSnostiach st korene
rozdielov medzi jednotnou politikou ECB amenovou politikou, ktort by preferovali
jednotlivé ¢lenské $taty eurozony. Cim vacsi je tento rozdiel, tym vicsia je pravdepodobnost’,
ze menova politika ECB bude viac vzdialena od toho, ¢o by sa mohlo oznacit’ ako optimélna
menova politika. R. Clarida a kol. (1998) oznacili tento rozdiel ako Specificky stres krajiny.
»tres v monetarnom systéme vznikd, ak centrdlna banka z hocijakého dovodu nemodze
optimalne regulovat’ svoje menovopolitické nastroje* (EEAG, 2007).



Autori EEAG spravy o europskej ekonomike 2007 sa pokusili kvantifikovat’ tieto
indikatory stresu pre jednotlivé Clenské Staty eurozony (s vynimkou Luxemburska) za roky
1999 — 2006.” Zistili pritom, Ze najniZsie absolitne hodnoty $trukturalneho stresu v eurozéne
mali Belgicko (+0,12) a Taliansko (-0,16), ¢o znamend, ze prave tymto krajindm by mala
najviac vyhovovat’ jednotnd menova politika ECB. Najvécsie odchylky sa naproti tomu zistili
v pripade Irska a Nemecka. To znamen4, Ze ak by ECB formulovala menovu politiku iba pre
samotné Irsko, potom by v priemere stanovila irokovii sadzbu o 1,2 percentudlneho bodu
vysSie (hodnota Strukturalneho stresu bola -1,20). Druhym, opa¢nym extrémom bolo
Nemecko, kde by priemerna urokova miera v rokoch 1999 — 2006 bola zase o takmer 0,4
percentualneho bodu nizsia (zistena hodnota Strukturalneho stresu bola +0,4).

Podobné vypoéty pre Dénsko, Svédsko a Spojené kralovstvo, teda neélenov
eurozoény, ukazali, Ze v pripade Danska a Svédska tieto rozdiely nie su prili§ velké, zatial’ o
odchylku prevysujucu 0,4 (t. j. -0,44) percentudlneho bodu vypocitania pre Spojené
kralovstvo mozno pokladat za vyznamnejSiu. Cyklicky stres vypoc&itany pre Spojené
kralovstvo bol napriklad ovela vicsi ako vo Francizsku alebo Nemecku, teda v Statoch,
ktorych velkost' je porovnate'na so Spojenym kralovstvom. Najmid rastové ocCakavania
Spojeného kralovstva neboli synchronizované s eurozonou. Z toho vyplyva, ze ak podobné
cyklické odchylky budu pretrvavat, poskytni Spojenému kralovstvu dobry argument proti

L8
vstupu do eurozony.

7 Vypocet indikatora stresu vychadza z predpokladu, Ze vietky &lenské $taty sa dobrovolne rozhodli
vstapit’ do EMU, &im ukézali, ze ddvaji prednost’ jej instituciondlnemu usporiadaniu, ako aj jej menovej politike
pred situdciou prevladajicou pred eurom. Zarovein sa vSak predpoklada, ze fungovanie ekonomiky (jej
Strukturalne parametre) je v zdsade rovnaké vo vSetkych clenskych Statoch eurozony. Vzhl'adom na to, ze ECB
musi brat’ do uvahy vyvoj na agregatnej eurdpskej urovni (resp. priemerné eurdpske premenné), asymetrie
v inflacii a cyklickom vyvoji medzi ¢lenskymi §tatmi vyvolaju rozdiely medzi aktualnou tirokovou mierou ECB
a urokovou mierou, ktora by sa stanovila tak, Ze by sa na narodnej tirovni aplikovalo to isté Taylorovo pravidlo
ako v pripade ECB, reagujuce na narodnu inflaciu a narodny rast, a nie na prislusné agregaty eurozony. Prave
tento rozdiel sa oznaduje ako Specificky stres krajiny. Zapornad hodnota tohto indikatora stresu (pri danej
odhadovanej reakcnej funkcii ECB) znamend, ze aktudlna menova politika ECB je pre danu krajinu viac
akomodativna, ako by sa mohlo ocakavat’ pri pouziti udajov Specifickych pre dant krajinu. Ak je na druhej
strane hodnota indikatora stresu kladna, monetarna politika je pre danu krajinu prilis ,,tesnéd”“. (EEAG, 2007).

¥ Existuju aj d’alsie $tudie, v ktorych sa analyzuje adekvétnost menovej politiky ECB pre &lenské 3taty
europskej menovej tinie. B. Hayo (2006) napriklad dokazuje, ze takmer vsetky Clenské Staty eurozony mali
vrokoch 1999 — 2004 ztitulu svojho ¢&lenstva v EMU niz§ie nomindlne trokové sadzby v porovnani
s predchadzajucim menovym rezimom. ,Inak povedané, ak by nevznikla EMU, tieto krajiny by mali
restriktivnejSie menové politiky ako pri rezime ECB*“ (Hayo, 2006). Jedinou vynimkou podla Haya bolo
Nemecko, ktoré sa muselo vyrovnat’ pri rezime ECB s trocha vys$§imi tirokovymi sadzbami v porovnani so

sadzbami ur€¢ovanymi Bundesbankou.
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