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11 Systém pevnych menovych kurzov
s klzavymi zmenami parit uplatrio-
vany v Madarsku a Polsku pocas 90-
-tych rokov obmedzoval nadmerné
negativne proinflacné pésobenie
exogénnych faktorov na zaciatku
tohto obdobia. V neskorsom obdobi
(v podmienkach nizkej infldcie) viak
bol tento kurzovy systém prekdzkou
dalsieho dezinflacného procesu. Na
druhej strane vsak tento systém me-
nového kurzu obmedzoval priestor
na neprimerané redine nadhod-
nocovanie madarského forintu

a polského zlotého (prostrednic-
tvom periodickych devalvdcif), co
sa stalo naopak problémom ceskej
koruny a slovenskej koruny v druhej
polovici 90. rokov.

Systemy menovych kurzov
v krajinach strednej Eurépy

(Teoretické aspekty verzus praktické skusenosti)
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V prvej Casti prispevku sme zhrnuli zdkladné teoretické aspekty formovania systému me-
nového kurzu v kontexte vyberu nomindlinej kotvy centrdlnou bankou ako sucasti procesu
implementdcie vhodného menového systému. Podstatnou crtou tejto volby sa pritom javila
Jjasnost a transparentnost vhodnej nomindlnej kotvy. Krajiny strednej Eurdpy, na ktoré sme
upriamili nasu pozornost, pritom na zaciatku 90. rokov ukotvili svoje stabilizacné Usilie a zd-
kladné rdmce menovych politik o systémy mdilo flexibilnych (pripadne tplne neflexibilnych)
menovych kurzov. Z dlhodobého hladiska moZno v tychto krajindch sledovat trend prechodu
od rigidnejsich smerom k flexibilnejsim formdm usporiadania systémov menovych kurzov.
Formovanie jednotlivych etdp vo vyvoji systémov menovych kurzov v kontexte celkového
makroekonomického vyvoja a systematickych zmien je predmetom druhej casti prispevku.

STABILIZACNA FAZA (1990 — 1994)
Zaciatok procesu transformdcie bol v byvalych
centrdlne pladnovanych ekonomikadch spojeny
s rozsiahlou liberalizaciou cien, ktord spoloc¢ne
s dalsimi faktormi (jednorazova rozsiahla alebo
postupna mierna devalvacia narodnej meny, libe-
ralizacia obchodu (domaceho aj zahrani¢ného),
dopytovy $ok, narastajuca fiskalna nerovnovaha
a pod.) prispeli k vyraznému rastu cien. Zaciatok
procesu transformécie bol sucasne charakteris-
ticky vyraznym poklesom reélnej vykonnosti vo
vsetkych krajindch strednej Eurépy (SE). V grafe 1
uvadzame prehlad vyvoja inflacie v krajindch SE
v ramci prvého stabiliza¢ného obdobia.

Na zaklade grafu 2 je zrejmé, Ze posobenie sil-
nych proinflacnych faktorov zo zaciatku transfor-

macného obdobia v krajinach SE sa vyraznejsie
neprejavilo dlhodobo vysokym rastom cien (s vy-
nimkou Polska v roku 1990). Krajiny SE sucasne
potrebovali spolahlivi a déveryhodnd nomindlnu
kotvu, ktord by menovej politike pomohla stabili-
zovat makroekonomické prostredie tychto krajin.
V tomto neformalnom zoskupeni krajin (v neskor-
som obdobi oznacovanom aj ako tzv. Visegradska
Stvorka) bol takouto vonkajsou kotvou systém
pevného menového kurzu, ktory bol povazovany
za efektivny nastroj v boji s infldciou a pri znizova-
ni nakladov dezinflacie!'.

V rdmci systému pevnych menovych kurzov
sa Ceska republika, Slovenska republika (do roku
1993 Cesko-Slovensko, resp. CSFR) a Madarsko
rozhodli pre systém pevného menového kur-

Graf 1 Miera infldcie v krajindch strednej Europy, obdobie 1990 — 1994
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Statistics MMF (oktdber 2012).
Pozndmka: Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien (CPI) je vyjadrend v percentdch. V rokoch 1990 az 1992 uvazujeme pre

CR a SR tdaje za Cesko-Slovensko (resp. CSFR).
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Graf 2 Obchodnd otvorenost krajin strednej
Eurdpy, obdobie 1995 - 2011
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Graf 3 Financnd otvorenost krajin strednej
Eurdpy, obdobie 1995 - 2011
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktéber 2012).

Pozndmbka: Podiel exportu a importu (celkového zahrani¢no-ob-
chodného obratu) na HDP (EXIM) je vyjadreny v percentdch.

ZU naviazaného na menovy ké3. V roku 1993 sa
Ceska republika a Slovenska republika rozhodli
zaviest oscilacné pasmo (Ceska republika v roz-
medzi +0,5 % a Slovenska republika v rozmedzi
+1,5 %). Polsko (koncom roku 1991) sa rozhodlo
pre systém pevného menového kurzu s kizavymi
zmenami parit (crawling peg) naviazaného na
menovy koés. V rdmci sledovaného obdobia bol
madarsky forint pravidelne devalvovany a Madar-
ska narodnd banka postupne rozsirovala oscilacna
pasmo z +0,3 % (jul 1992) na +2,25 % (december
1994). Polsky zloty bol obdobne v rdmci sledova-
ného obdobia periodicky devalvovany a Polska
narodna banka udrziavala polsky zloty v rdmci os-
cilatného pasma +0,6 % (oktdber 1991).

Volbu systému pevného menového kurzu taktiez
ovplyvhovala skutocnost, Ze krajiny SE povazujeme
za malé otvorené ekonomiky, v ktorych menovy
kurz zohrdva vyznamnu Ulohu pri dezinflacnom
procese. Pevny menovy kurz tak pdsobi ako urcity
katalyzator vplyvu exogénnych faktorov, ktorych
dopad je silnejsi v malych otvorenych ekonomi-
kéch.V grafoch 2 a 3 uvadzame prehlad formova-
nia vonkajsej ekonomickej otvorenosti krajin SE.

Na zaklade grafov 2 a 3 je zrejmé, Ze krajiny SE su
vysoko otvorené ekonomiky. Za najmenej otvore-
nu ekonomiku mozno povazovat Polsko. Koniec
prvej, stabiliza¢nej fazy bol sucasne obdobim na-
stupu trendu dlhodobého, takmer nepretrzitého
zvysovania zahrani¢noobchodnej  otvorenosti
krajin SE (ur¢itou vynimkou je Madarsko, v ktorom
doslo zaciatkom nasledujuceho desatrocia, teda
po roku 2000, k ziavnému poklesu vonkajsej ob-
chodnej otvorenosti v podobe zniZenia podielu
zahrani¢noobchodného obratu na HDP vplyvom
celkovo negativneho ekonomického vyvoja).

Ekonomickéd otvorenost krajin SE je pritom
vyraznejsia, ak sa zameriame na medzindrodné
kapitalové pohyby, ¢o suvisi predovietkym s po-
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktober 2012).

Pozndmka: Podiel celkovych zahrani¢nych financnych aktiv a cel-
kovych zahranicnych financnych pasiv na HDP (FAFL) je vyjadre-
ny v percentdch.

Graf 4 Rezervné aktiva v krajindch strednej
Eurdpy, obdobie 1995 -2011
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktdber 2012).

Pozndmka: Podiel rezervnych aktiv na HDP (RA) je vyjadreny v per-
centdch.

¢iato¢nou podkapitalizaciou krajin SE a nasled-
nym vyznamnym prilevom zahrani¢ného kapi-
talu. Hlavnym predpokladom nérastu celkovej
financ¢nej otvorenosti krajin SE (graf 3) bol proces
postupnej liberalizacie transakcif na kapitdlovom
Ucte platobnej bilancie, ktory v sledovanej sku-
pine krajin dynamicky prebiehal najma v druhej
polovici 90. rokov.

Dolezitym predpokladom pri rozhodovani o za-
vedeni a udrzani systému pevného menového
kurzu je vyska rezervnych aktiv (osobitne devizo-
vych rezerv), ktoré ma k dispozicii centrélna ban-
ka na potlacenie pripadnych devalvacnych tlakov.
V grafe 4 uvadzame prehlad vyvoja rezervnych
aktiv v krajindch SE.
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12 S vynimkou rokov 1997 az 1999
(v pripade Ceskej republiky), 1999 az
2000 (v pripade Slovenska) a 2001

A

az 2002 (v pripade Polska).
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Koncom uvodnej, stabilizac¢nej fazy sa rezervné
aktiva pohybovali nad Urovhou desiatich percent
HDP. Aj napriek tomu bolo moZné vnimat udrza-
telné dosahovanie Urovne celkovych devizovych
rezerv na menovo bezpecnej hranici (krytie troj-
mesacného dovozu) za jednu z najzasadnejsich
vyziev pre centrdlne banky krajin SE. Nizka Uroven
rezervnych aktiv (okolo troch percent HDP) bola
napriklad v Rumunsku a Slovinsku vyznamnym
faktorom, dosledkom ktorého tieto krajiny pristu-
pili na zaciatku obdobia transformécie k zavede-
niu systému riadeného floatingu.

Fixovanie menovych kurzov prispelo ku krat-
kodobej stabilizacii ocakavani o budicom vyvoji
menovych kurzov v krajindch SE, ako aj zahranic-
no-ekonomickych a domécich podmienok pre
obnovenie podmienok redlneho ekonomického
rastu uz kratko po transforma¢nom soku. Cenu za
kurzovu stabilitu viak mozno vyjadrit v podobe
zvysenych narokov na zodpovedné hospodarsko-
-politické rozhodnutia, ktoré by zmierriovali rizika
spojené s prehlbovanim vnutornej a vonkajsej
nerovnovahy, ku ktorym malé tranzitivne ekono-
miky v 90. rokoch pomerne ¢asto inklinovali.

PRECHODNA FAZA (1995 - 1999)
Obdobie od polovice 90. rokov bolo v krajindch
SE charakteristické udrzanim podmienok pre do-
sahovanie redlneho ekonomického rastu. Redl-
nu ekonomicku uroven spred roka 1989 sa viak
krajindm SE nepodarilo dosiahnut (s vynimkou
Polska). Vacsina krajin SE zaznamenala v priebehu
rokov 1995 az 1999 vyznamny pokrok v dezinflac-
nom procese. Vyvoj inflacie v krajindch SE po roku
1995 uvadzame v grafe 5.

Z grafu 5 je zrejmy dlhodoby pokles miery in-
flacie v krajindch SE. Mierne vykyvy v ramci celej
periody boli sposobené jednak vplyvom admi-
nistrativnych opatreni (dereguldcia cien, zmena
nepriamych dani), ako aj désledkom pdsobenia

Graf 5 Miera infldcie v krajindch strednej Eurcpy,
obdobie 1995 - 1999
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktober 2012).

Pozndmka: Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien
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exogénnych faktorov (vyvoj svetovych cien ener-
gil, neziaduce fluktudcie menového kurzu po
upusteni od fixovania menového kurzu).

V rdmci sledovaného obdobia pristupila Ceska
republika najprv k rozsireniu pasma oscilacie na
+7,5% (februar 1996). V méji 1997 presla Ceska
republika na systém riadeného floatingu s refe-
ren¢nou menou v podobe nemeckej marky, ktora
bola neskér nahradend eurom. Slovenska repub-
lika pristupila k postupnému rozsirovaniu pasma
oscilacie z £3 % (janudr 1996) na +7 % (januar
1997). V oktébri 1998 presla Slovenska republika
na systém riadeného floatingu a od januéra 1999
zacala Narodnd banka Slovenska vyuzivat institut
referenc¢nej meny v podobe eura (od oktébra do
decembra 1998 ulohu referen¢nej meny plnila
nemeckd marka). V marci 1995 zaviedla Madar-
ska narodnd banka systém pevného menového
kurzu s kizavymi zmenami parit (crawling peg)
naviazaného na menovy kos.V rdmci tohto obdo-
bia bol madarsky forint periodicky devalvovany
a Madarskd narodna banka udrziavala madarsky
forint v rdmci oscilatného pasma +2,25 %. Polsky
zloty bol obdobne v rdmci sledovaného obdobia
periodicky devalvovany a Polsk& narodna banka
postupne rozsirovala oscilatné pasmo z £2 %
(marec 1995) na £15 % (marec 1999).

Zvysenie pruznosti usporiadania menovych
kurzov v Ceskej republike, Polsku a Slovenskej
republike bolo podmienené kvalitativnymi zme-
nami zékladnych ekonomickych proporcif tychto
ekonomik. Désledkom toho mohli tieto krajiny
postupne upustit od previazania pozitivneho
makroekonomického vyvoja svojich ekonomik
s nominalnou kotvou v podobe fixovania meno-
vého kurzu domdcej meny.

V' doésledku vyrazného pokroku v procese
transforméacie smerom k trhovym ekonomikdm,
vratane silného redlneho ekonomického rastu'?,
Uspesného procesu dezinflacie a liberalizacie me-

Graf 6 Cistd zahranicnd investiénd pozicia krajin
strednej Eurdpy, obdobie 1995 - 2011
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktober 2012).

Pozndmka: Podiel ¢istych zahranicnych financnych aktiv na HDP
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dzindrodnych kapitalovych pohybov,zaznamenali
krajiny SE aj nadalej pretrvavajuci prilev zahranic-
ného kapitalu, ¢o viedlo k narastajucemu rozsahu
medzinarodnej finan¢nej integracie tychto krajin
(graf 3). Pozitivnym faktorom tohto obdobia bolo,
7e popri dlhovych investicidch postupne naras-
tal v rdmci prichddzajuceho kapitalu aj podiel
portfoliovych investicii a priamych zahrani¢nych
investicif. Zvyseny podiel majetkovych investicif
umoznil krajindm SE absorbovat narastajuci prilev
zahrani¢ného kapitalu bez st¢asného automatic-
kého narastania zahrani¢nej zadlzenosti. Zvyseny
medzindrodny rating krajin SE prispel k absolut-
nemu zniZeniu ndkladov spojenych s obsluhou
zahrani¢ného dlhu.

Popri pozitivnom vplyve prilevu kapitalu na vy-
voj celkovej zasoby kapitalu krajin SE sa tato sku-
to¢nost odrazila v podobe negativneho vyvoja
Cistej zahrani¢nej investi¢nej pozicie (graf 6), ¢o
len zvyrazruje kapitdlovd narocnost celého pro-
cesutransformdacie tychto tranzitivnych ekonomik.

Kluc¢ovym predpokladom prehlbovania nega-
tivneho trendu vo vyvoji medzinarodnej investic-
nej pozicie od konca Uvodnej fazy analyzovaného
obdobia bol popri nizkej trovni domécej zasoby
kapitélu aj uz spominany proces postupnej libe-
ralizacie medzinarodnych kapitalovych pohybov.
Wraznu tendenciu vo zvySovani zaporného salda
Cistych zahrani¢nych financnych aktiv mozno od
druhej polovice skimaného obdobia sledovat
najma v Madarsku.

PriPRAVNA FAZA (2000 - ERM 2)
Transformacny proces v krajinach SE stale nemoz-
no povazovat za ukonceny. Priblizovanie (kon-
vergencia) krajin SE k starym ¢lenskym krajindm
EU bude prebiehat este relativne dlhé obdobie.
Aj v tejto suvislosti preto mozno za hlavny faktor
Upravy usporiadania menovych kurzov v rdmci
tretieho sledovaného obdobia v krajinach SE po-
vazovat ich pripravu na pIné ¢lenstvo v zoskupeni
krajin tvoriacich HMU.

Jednotlivym ekonomikédm z regiénu SE sa po-
Cas tejto fazy podarilo stabilizovat vyvoj doméacej
miery inflacie na jednocifernej Urovni. Vyznam-
nym predpokladom pokracovania a udrzania
dezinflacného trendu v tychto krajindch bola
schopnost  domécich hospodarsko-politickych
autorit zachovat podmienky na eliminovanie
prejavov vnutornych nerovnovaznych tendencif
a podporovat efektivnost domacich cenotvor-
nych mechanizmov (graf 7).

Hospodarska kriza ovplyvnila cenovy vyvoj
v krajindch SE. Vyrazny pokles inflacie bol v prie-
behu roku 2009 badatelny najmé v Ceskej repub-
like a Slovenskej republike. Zretelné, aviak nie tak
vyrazné, bolo znizenie inflacie v Polsku. Naproti
tomu Madarsko zazilo v priebehu roku 2009 né-
rast inflacie, <o mozno pripisat predovsetkym po-
sobeniu vlddnych opatrenf prijatych v suvislosti
s negativnym fiskalnym vyvojom.

Klucovou podmienkou vstupu kandidétskej kra-
jiny do HMU je Gcast ndrodnej meny aspirujucej
ekonomiky v ERM 2 a zotrvanie v tomto systéme

pocas obdobia minimélne dvoch rokov, pricom
narodnd centralna banka nemdéze pocas tohto
obdobia pristupit k devalvacii domécej meny (re-
valvécia domacej meny nie je vnimana ako rozpor
s touto poziadavkou). Doélezitym predpokladom
vstupu do ERM 2 je pribliZzenie narodnych meno-
vych politik a politik menovych kurzov poziadav-
kédm tohto mechanizmu menovych kurzov.

V ramci sledovaného obdobia udrziavala Ceska
republika a Slovenska republika systém volného
floatingu.”™ Polsko preslo v tomto obdobi od
vyuzivania pevného menového kurzu s kizavymi
zmenami parft na volny floating (april 2000). Ma-
darsko pristUpilo na zaciatku tohto obdobia k roz-
$freniu oscilacného pasma na +15 % (maj 2001)
pri fixovani madarského forintu na euro (januar
2000)." V maji 2008 doslo na zéklade rozhodnutia
Madarskej narodnej banky k uvolneniu naviazania
madarského forintu na euro s néslednym precho-
dom na systém menového kurzu s riadenou po-
hyblivostou pri zachovani eura v pozicii referenc-
nej meny.

Slovenska koruna vstupila do mechanizmu
vymennych kurzov ERM 2 v novembri 2005 (cen-
trdlna parita bola stanovena na Urovni 38,4550
SKK/EUR).V marci 2007 bola na Ziadost Slovenskej
republiky revalvovand centralna parita slovenskej
koruny v ramci ERM 2 (nova Uroven centralnej
parity bola stanovend na 35,4424 SKK/EUR). Po-
slednou formalnou Upravou menového kurzu slo-
venskej koruny v rdmci ERM 2 bola jej revalvacia
v maji roku 2008 na Uroven 30,1260 SKK/EUR. Na
druhej strane rozhodnutie o vstupe mien Ceskej
republiky, Madarska a Polska do ERM 2 mozno
povazovat skor za otdzku celkovej pripravenosti
na vstup do HMU a schopnosti udrZatelne plnit
konvergencné kritérid pred samotnym prijatim
eura nez samotnej kompatibility politiky meno-
vych kurzov s predpokladmi kladenymi na ucast
meny kandidatskej krajiny v ERM 2.

Graf 7 Miera infldcie v krajindch strednej Eurdpy,
obdobie 2000-2011
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktober 2012).

Pozndmka: Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien

(CPI) je vyjadrend v percentdch.

13 Na zdklade rozhodnutia ministrov

financif krajin Eurdpskej tnie doslo
9. jula 2008 k stanoveniu konverz-
ného kurzu slovenskej koruny voci
euru na trovni 30,1260. Aj ked'teda
formdilne zostal menovy kurz slo-
venskej koruny volne pohyblivy do
konca roku 2008, jeho flexibilita sa
od jula roku 2008 formdine vyrazne
obmedzila.

14 Predpoklad na prechod smerom

od riadeného floatingu k volného
floatingu sa v Ceskej republike vy-
tvoril krdtko po zavedeni infla¢ného
cielenie, t. j. efektivne od jina roku
2001.

15 Napriek fixovaniu menového kurzu

mozno tento kurzovy rezim HUF
pri Sirokych pdsmach oscildcie,
vytvdrajucich dostatocny priestor
pre pohyblivost HUF, povaZovat za
vyrazne flexibilny.
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16 Vzhladom na dosiahnuty stupen
pokroku v budovani podmienok tr-
hového hospoddrstva pocas obdo-
bia vyse dvadsiatich rokov moZno
krajiny SE v sucasnosti oznacit skor
ako konvergujuce ekonomiky.

A
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Hospodarska kriza, ktord sa v krajinach SE zacala
prejavovat uz v druhej polovici roku 2008, viedla
k formalnemu oddialeniu Gvah o vstupe Ceskej
republiky, Madarska a Polska do eurozény. Kurzo-
va nestabilita a oslabenie mien tychto krajin voci
euru boli zrejmé najma v priebehu prvej polovice
roku 2009. Aj napriek ich potencidlnej schopnosti
plnit kritérium kurzovej stability v nasledujicom
obdobi sa désledkom vyrazného zhorsenia fiskal-
nych ukazovatelov v Ceskej republike, Madarsku
a Polsku, ako aj dosledkom problémov, do kto-
rych sa dostala eurozéna vplyvom dlhovej krizy,
¢lenstvo mien tychto troch krajin v ERM 2 v bliz-
kej buducnosti nepredpoklada.

2.2 VYVvOJ REALNEHO EFEKTIVNEHO
MENOVEHO KURZU

Fixovanie menového kurzu pri silnych inflacnych
tlakoch prispieva k stabilizacii prostredia domace-
ho cenového okruhu prostrednictvom eliminacie
proinfla¢nych podnetov spojenych s neziaducimi
vykyvmi menového kurzu. Zrejmy je aj pozitivny
vplyv na iné makroekonomické kategorie.

Dlhodobé vyuzivanie systému pevného me-
nového kurzu viak v menej vykonnych ekono-
mikach obvykle vedie k redlnemu nadhodnoco-
vaniu menového kurzu. Prehlad vyvoja redlneho
efektivneho menového kurzu (REER) v krajindch
SE uvéddzame v grafe 8.

Na zéklade vyvoja REER v krajindch SE mozno
konstatovat pritomnost dlhodobej tendencie re-
alneho zhodnocovania menovych kurzov tychto
krajin. Najma na zaciatku 90. rokov bola tenden-
cia redlneho zhodnocovania menovych kurzov
krajin SE spojend s ich vyznamnym podhodno-
tenim sposobenym pociato¢nymi devalvaciami.
Centralne banky Madarska a Polska sa snaZili vy-
hnut neprimeranému redlnemu zhodnocovaniu
svojich mien periodickymi devalvaciami. Naproti

Graf 8 REER v krajindch strednej Eurdpy, obdobie
1990-2011
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tomu centralne banky Ceskej republiky a Sloven-
skej republiky (do roku 1993 Cesko-Slovenska,
resp. CSFR) po pociatocnych vyraznych devalva-
cidch koruny ceskoslovenskej uz dalej centralne
parity svojich menovych kurzov neupravovali
(s vynimkou 10 % devalvécie slovenskej koruny
v juli 1993).

Neprimerané redlne zhodnocovanie menové-
ho kurzu spolo¢ne s nerovnovahou na beznom
Ucte platobnej bilancie a vysokymi deficitmi ve-
rejnych financii bolo pricinou dlhodobejsej neu-
drzatelnosti systému pevného menového kurzu
v ramci krajin SE a nasledného vynuteného pre-
chodu na pohyblivy menovy kurz. Vyvoj na bez-
nom Ucte platobnej bilancie je pritom vzhladom
na ich vysoku otvorenost vyznamnym indikato-
rom zahrani¢nej konkurencieschopnosti tranzitiv-
nych ekonomik.'® Pokles alebo strata zahrani¢nej
konkurencieschopnosti sa néasledne prejavuje
negativnym vyvojom na beznom Ucte. Vyvoj na
beznom Ucte bol v krajindch SE vyznamne pozna-
¢eny investi¢nou naro¢nostou transformac¢ného
procesu. Udrzatelnost vonkajsej rovnovéhy je pre-
to ovplyvnend nielen velkostou, ale aj Struktirou
prichddzajucich kapitalovych tokov.

Na zéklade grafu 8 je zrejmé, Ze vyznamny prilev
kapitalu v krajindch SE (pozri aj graf 6) prispieval
k redlnemu zhodnocovaniu ich menovych kur-
zov.Vzhladom na uplatfiovany systém menového
kurzu pritom k redlnemu zhodnocovaniu meno-
vého kurzu moze dochadzat prostrednictvom
nominalneho zhodnocovania menového kurzu
(vplyv tohto faktora sa prejavil najma v tretej faze,
t.j. po roku 2000), existencie vyssieho inflacného
diferencidlu v domdécej ekonomike (posobenie
tohto faktora sme mohli zaznamenat najma pocas
druhejfazy, t.j. pocas rokov 1995 a7 1999), pripad-
ne kombinaciou obidvoch spbsobov. V pripade,
ze redlne zhodnocovanie doméaceho menového

Graf 9 REER a bezny ucet v krajindch strednej
Eurdpy, obdobie 1990 - 2011
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Graf 10 RedIny HDP a infldcia v krajindch strednej Eurdpy, obdobie 1990 - 2011
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kurzu nie je plne vykryvané rastom produktivity
(alebo kvality produktu), désledkom je zhorsenie
zahrani¢nej konkurencieschopnosti krajiny."”

VWvoj vzédjomného vztahu medzi vyvojom re-
alneho efektivneho menového kurzu a saldom
bezného uctu platobnej bilancie v krajindch SE
v rdmci vybranych ¢asovych Usekov obdobia ro-
kov 1990 — 2011 ndm priblizuje graf 9.

Z grafu 9 je zrejmé, Ze volba systému menové-
ho kurzu nemala v krajindch SE podstatnejsi vplyv
na formovanie zahrani¢nej konkurencieschop-
nosti. Kizavd zmena parft v pripade Madarska
a Polska neprispela v rdmci rokov 1995 az 1999
k obmedzeniu deficitnosti ich beZznych uctov.
Kym nasledny prechod na volny floating umoznil
Polsku zniZit redlne zhodnocovanie zlotého (bez
zasadnejsSieho dopadu na vyvoj bezného Uctu),
v Madarsku viedlo zafixovanie forintu na euro
k vyraznému redlnemu zhodnocovaniu menové-
ho kurzu forintu a naslednému prehibeniu defici-
tu na beznom ucte. V Ceskej republike a Sloven-
skej republike je redlne posilfiovanie menovych
kurzov po roku 2000 spojené s vysokou dynami-
kou redlneho ekonomického rastu, ¢o umoznilo
tymto krajindm udrzat si konkurencieschopné
postavenie na medzinarodnych trhoch.

Vplyvom hospodarskej krizy sa miera redlneho
zhodnocovania REER Madarska a Polska vyrazne
spomalila. Madarsko, ktorého celkova vykonnost
bola v porovnani s Polskom ovplyvnend pocas
hospodarskej krizy vo vd¢som rozsahu, dosiahlo
pocas rokov 2008 az 2011 vyraznejsie zmiernenie
negativneho vyvoja na beZznom Ucte platobnej
bilancie. Zlep3enie salda beZzného Uc¢tu zazname-
nala pocas krizového obdobia aj Ceské republika
a to napriek tomu, Zze okrem pociato¢ného vy-
raznejsieho znehodnotenia redlneho menového
kurzu sa jeho Uroven nasledne prevazne zhod-
nocovala. K redlnemu, avsak pomalsiemu zhod-
nocovaniu REER Slovenskej republiky aj v obdobf
hospodarskej krizy prispelo prijatie eura v roku
2009 spolocne s oslabenim mien okolitych kra-

jin. Na druhej strane v3ak tato skutocnost branila
vyraznejsiemu zlepseniu vyvoja na beznom ucte
platobnej bilancie.

Vplyvom hospodarskej krizy doslo k vyznamné-
mu spomaleniu dynamiky ekonomického rastu
vo véetkych Styroch krajindch. Zhorsenie celkovej
ekonomickej situacie sa v podobe negativneho
dopytového Soku premietlo do poklesu vykon-
nosti, rastu nezamestnanosti a poklesu inflacie.
Otvorenost ekonomik, ktora bola v predkrizovom
obdobi vnimand ako jeden z hlavnych kandlov
stimulovania procesu konvergencie krajin SE
k starym ¢lenskym krajinam EU, urychlila prenos
utlmujucich faktorov hospodarskej krizy v rdmci
tohto zoskupenia krajin.

2.3 VYvoJ REALNEHO OUTPUTU

A INFLACIE

Z pohladu reélnej vykonnosti krajiny mozno kon-
Statovat, Ze systémy pevnych menovych kurzov
sa obvykle spéjaju s dosahovanim nizsej miery in-
flacie, ale sucasne nizsim, pripadne volatilnejsim
ekonomickym rastom. Flexibilnejsie systémy me-
nového kurzu sa na druhej strane obvykle spdjaju
s vy$simi mierami inflacie, ale sucasne silnejSim
redlnym ekonomickym rastom.Vztah medzi vyvo-
jom redlneho outputu a miery inflacie v krajinach
SE ndm ponuka graf 10.

Na zaklade grafov 1 a 10 mozno konstatovat, ze
krajindm SE sa v prvej polovici 90. rokov podari-
lo vyznamnym spdsobom obmedzit silné inflac-
né tlaky. Sucasne je zrejmé, ze CR a SR'® dosiahli
v tomto obdobi niZsie tempa rastu cenovej hla-
diny ako Madarsko a Polsko'™. Stabilizacia mak-
roekonomickych podmienok umoznila krajindm
SE wvytvorit vhodné podmienky na obnovenie
redlneho ekonomického rastu pri nizsom tempe
inflacie® Dezinflacny proces po roku 2000 bol
v krajinach SE spojeny s nomindlnym posilfiova-
nim menovych kurzov, ¢o malo pozitivny vplyv na
dalsi pokles inflacie. Struktirne zmeny postupne
umoznili tymto ekonomikdm vytvorit podmienky

17 V praxi k tomu méZe déjst napriklad
v situdcii, ked'redlny prirastok miezd
prevysuje rast produktivity v obcho-
dovatelnom sektore.

18 Systém pevnych menovych kurzov
s Uzkymi pdsmami oscildcie.

19 Systém pevnych menovych kurzov
s klzavymi zmenami parit s dzkymi
pdsmami oscildcie.

20 Vyvojv rokoch 1995 az 1999 bol
v Ceskej republike a na Slovensku
spojeny s nerovnovdznym ekono-
mickym rastom, ktory nezohladro-
val vnutorné moznosti tychto eko-
nomik. Ndslednd korekcia v podobe
spomalenia tempa ekonomického
rastu bola spojend s upustenim od
fixovania menového kurzu as pre-
chodom na riadeny floating.
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na dosahovanie vysokého ekonomického rastu
bez prehlbovania vonkajsich nerovnovah (s vy-
nimkou Madarska, ktoré stale vykazuje vysoké
schodky na beZznom Ucte). Aj napriek tomu je
otézka buduceho vyrovnania vyvoja na beznom
Ucte ¢i jeho prebytkovosti v krajindch SE jednou
z najvacsich vyziev spojenych s ich medzindrod-
nym konkuren¢nym postavenim.

ZAVER

Obdobie poslednych dvoch desatroci bolo v kra-
jindch strednej Eurépy spojené s vyraznymi zme-
nami podmienok na formovanie dlhodobych
predpokladov udrzatelného zvySovania ekono-
mickej prosperity. Systematické zmeny trhového
prostredia poznacené procesom transformacie,
neskor konvergencie k vyspelym ekonomikdm
zépadnej Europy a v kazdom pripade aj proce-
som celkovej adaptacie na dynamicky sa meniace
podmienky na domécich a zahrani¢nych trhoch
mali zasadny vplyv na mnohé ¢rty hospodar-
sko-politického rozhodovania domécich autorit.
Politika menovych kurzov tak musela v tychto
krajindch nevyhnutne odrazat Sirsie suvislosti cel-
kového makroekonomického vyvoja s ohladom
na udrzZiavanie podmienok vnutornej a vonkajsej
rovnovahy.

Politika menovych kurzov mala v krajinach SE
osobitny vyznam pri vytvarani podmienok na do-
siahnutie makroekonomickej stability na zaciatku
procesu transformacie. Ukotvenie ekonomického
a menového vyvoja o systém pevného menové-
ho kurzu umoznilo tymto krajindm Uspesne riadit
dezinflacny proces. Narastajuica disproporcia me-
dzi vyvojom nomindlneho a redlneho menového
kurzu viedla tieto krajiny k postupnému uvolfo-
vaniu usporiadania menovych kurzov (formou
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