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Úvod

Pojem pravidlo menovej politiky resp. SH�DåQp� RFKUDQQp� XVWDQRYHQLH� �PRQHWDU\

policy rule) Y\MDGUXMH� FLWOLYRV"� PDNURHNRQRPLFNêFK� YHOLþtQ� QD� YêEHU� QiVWURMRY� D� LFK

SUHVQp� QDþDVRYDQLH� Y� HNRQRPLNH�� DE\� PHQRYp� RSDWUHQLD�� ]DPHUDQp� QD� RGVWUiQHQLH

poruchy v�HNRQRPLNH��PDOL�åHODWH�Qê�HIHNW�Y�þDVH�SRWUHE\�

Prvá kapitola mojej diplomovej práce vystihuje podstatu menovej politiky, jej nástroje,

ciele a ich vzájomné vz"DK\�

Nástroje� PHQRYHM� SROLWLN\� Y\XåtYD� FHQWUiOQD� EDQND� QD� UHJXORYDQLH� PHQRYHM� Ei]\�

PHQRYêFK� DJUHJiWRY�� ~URNRYêFK� VDG]LHE� D� PHQRYpKR� NXU]X� V� FLH�RP� ]DEH]SHþL"

RSWLPiOQH�IXQJRYDQLH�PHQRYHM�SROLWLN\�D�GRVLDKQX"�VYRMH�]iNRQRP�VWDQRYHQp�ciele.

=�PHWRGLFNpKR�L�IXQNþQpKR�K�DGLVND�PRåQR�PHQRY~�VWDELOLWX��DNR�KODYQê�FLH��PHQRYHM

SROLWLN\�� UR]þOHQL"� SRG�D� WRKR�� DNR�PHQRYp� QiVWURMH� HPLVQHM� EDQN\� S{VRELD� QD� ]PHQ\

inflácie, ekonomického rozvoja, zamestnanosti a salda platobnej bilancie – štyroch

G{OHåLWêFK� PDNURHNRQRPLFNêFK� YHOLþtQ�� FLH�RY� D� NROt]Lt� ]iXMPX� PHQRYHM� SROLWLN\� V

národohospodárskou politikou štátu. Hovorí sa o magickom štvoruholníku, D� NH�� VD

Y\SXVWt� FLH�� SODWREQHM� ELODQFLH�� RVWiYD� PDJLFNê� WURMXKROQtN�� NX� NWRUpPX� VD� SULGiYD

VOHGRYDQLH�UR]SRþWRYHM�URYQRYiK\�D�YêYRM�ãWiWQHKR�GOKX��NWRUp�WYRULD�YêVOHGQê�PDJLFNê

Sl"XKROQtN�PDNURHNRQRPLFNêFK�FLH�RY�

Druhá kapitola� ]DK��D� YêVOHGN\� UR]KRGQXWLD� FHQWUiOQHM� EDQN\� R� ]DPHUDQt� PHQRYHM

SROLWLN\�V�FLH�RP�QiMV"�QDMYKRGQHMãt�VS{VRE�YHG~FL�N�VWDELOL]iFLL�QHSULD]QLYHM�VLWXiFLH�

Funkciu prepojenia medzi nástrojmi menovej politiky a�MHM� FLH�PL� VS��DM~� menové

kritériá . O reakciách trhu na zvolené nástroje a teda aj o vhodnosti nástrojov vypovedajú

indikátory menovej politiky . Centrálna banka okrem iného sleduje vývoj jednotlivých

]ORåLHN�SH�D]t��NWRUp�V~�SRG�D�VWXS�D�OLNYLGLW\�]DWULHGHQp�GR�menových agregátov.

3H�DåQp�DJUHJiW\�Y�PHQRYHM�SROLWLNH�SRVN\WXM~�G{OHåLWp� LQIRUPiFLH�R�G\QDPLNH�YêYRMD

SH�DåQHM� ]iVRE\�� 3H�DåQp� ]RVWDWN\� RE\YDWH�VWYD� D� SRGQLNRY�� V~VWUHGHQp� Y� SH�DåQêFK

~VWDYRFK� YR� IRUPH� YNODGRY�� SUHGVWDYXM~� SRQXNX� SH�D]t� GR� HNRQRPLN\�� NWRUi� VO~åL

obchodným bankám ako primárny zdroj na rozvoj ich úverových aktivít.

V tejto kapitole je podaná aj podrobná analýza transmisných mechanizmov menovej

politiky . Tie sú základom jednotlivých stratégií cielení, ktoré sú rozoberané a hodnotené

na základe úvah o ich výhodách a nevýhodách.
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1iSO�RX� tretej kapitoly sú pravidlá fungovania eurosystému, ktorý je ]ORåHQê� ]

(XUySVNHM�FHQWUiOQHM�EDQN\�D�QiURGQêFK�EiQN�þOHQVNêFK�ãWiWRY�]GUXåHQêFK�Y�HXUR]yQH�

O menovej politike eurozóny rozhoduje Európska centrálna banka, ktorej prioritným

FLH�RP� MH� ]DEH]SHþL"� VWDELOLWX�PHQ\�� 2NUHP� WRKR� GHILQXMH� zásady jednotnej menovej

politiky �(XUySVNHM�~QLH�D�XYiG]D� MX�GR�SUD[H�� ULDGL�YêPHQQp�ILQDQþQp�RSHUiFLH��GR]HUi

QD�RILFLiOQH�]DKUDQLþQp�UH]HUY\�þOHQVNêFK�ãWiWRY�HXUR]yQ\��VSUDYXMH�LFK�D�Y�QHSRVOHGQRP

UDGH�]DEH]SHþXMH�FKRG�Y\URYQDQpKR�SODWREQpKR�V\VWpPX�

.DSLWROD� ]DK��D� QiVWURMH�� SRVWXS\� D� RSHUiFLH� MHGQRWQHM� PHQRYHM� SROLWLN\�� NWRUp� V~

]DPHUDQp� QD� ULDGHQLH� YêYRMD� ~URNRYêFK� VDG]LHE� D� RYSO\Y�RYDQLH� OLNYLGLW\� QD� WUKX�

1DMSRXåtYDQHMãtP�QiVWURMRP�MHGQRWQHM�PHQRYHM�SROLWLN\�V~�RSHUiFLH�QD�YR�QRP�WUKX.

V štvrtej kapitole sa rozoberajú základné funkcie centrálnej banky��QRVLWH�N\�PHQRYHM

SROLWLN\��NWRUp�Y\NRQiYD�V�FLH�RP�]DEH]SHþL"�PHQRY~�VWDELOLWX�

'{OHåLWp� MH� ]KRGQRWHQLH� VWXS�D� samostatnosti centrálnych bánk jednotlivých štátov,

SUHWRåH� VD� HPSLULFN\� GRNi]DOR�� åH� PHQRYi� VWDELOLWD� D� YêYRM� LQIOiFLH� V~YLVLD� V� PLHURX

nezávislosti centrálnej banky. Aby mala menová politika zodpovedajúcu�G{YHU\KRGQRV",

D�DE\�EROD�]DFKRYDQi� MHM�GOKRGREi�VWDELOQi�RULHQWiFLD�� MH�QHY\KQXWQi� MHM�QH]iYLVORV"�RG

politických vplyvov.

Národná banka Slovenska podporuje hospodársku politiku vlády a svoje úlohy plní

QH]iYLVOH� RG� SRN\QRY� YOiG\�� -H� YãDN� SRYLQQi� SUHGNODGD"� YOiGH� VSUiYX� R� PHQRYRP

YêYRML�� NWRUê� WLHå� UR]REHUiP� Y� V~YLVORVWL� V� PHQRYêP� SURJUDPRP� QD� URN� ����� D� V

SURJQy]DPL�PHQRYpKR�YêYRMD�QD�URN\������Då������

V piatej kapitole sa zaoberám SUREOHPDWLNRX� þOHQVWYD v EÚ� D� SRURYQiYDP� VWXSH�

vyspelosti jednotlivých ekonomík, ktoré sa pripravujú na vstup do Európskej únie.

-HGQRWOLYp�JUDI\�XPRå�XM~�SRURYQD"�VWXSH��NRQYHUJHQFLH�PHQRYHM�Ei]\�D�YêYRM�LQIOiFLH�

D�]iURYH��SRGiYDM~�YêSRYH��R�~þLQQRVWL�MHGQRWOLYêFK�PHQRYêFK�SROLWtN�UHDOL]XM~FLFK�VD

v danej krajine.

6QDåtP�VD�]G{UD]QL"�QDMPl�YêKRG\�]DYHGHQLD�VSRORþQHM�PHQ\�
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1. kapitola

Menová  politika

0HQRY~� SROLWLNX�PRåQR� ãLUãLH� GHILQRYD"� DNR� V~KUQ� RSDWUHQt� D� ]iVDG� Y� REODVWL� PHQ\� D

~YHUX�� NWRUp� VD� PDM~� SURVWUHGQtFWYRP� PHQRYêFK� QiVWURMRY� VQDåL"� SOQL"� VWDQRYHQp

PDNURHNRQRPLFNp�FLHOH�D�SUHVDGL"�]iPHU\�HPLWHQWD�SH�D]t�UHVS��SRVN\WRYDWH�D�~YHUX�

.�]iNODGQêP�PDNURHNRQRPLFNêP�FLH�RP�PHQRYHM�SROLWLN\�SDWUt�

- stabilita domácej cenovej hladiny,

- hospodársky rast,

��ÄSOQi³�]DPHVWQDQRV"�

- rovnováha platobnej bilancie,

- stabilita menového kurzu,

- stabilita úrokových sadzieb,

- stabilita kapitálových trhov,

1DMYlþãtP� SUREOpPRP� PHQRYHM� SROLWLN\� MH� Y]iMRPQi� NRPSDWLELOLWD� ]YROHQêFK� FLH�RY�

8YiG]DQp�PHQRYp�FLHOH�V~�UR]SRUQp�D�þDVWR�VD��Y]iMRPQH�Y\OXþXM~��6QDKD�R�GRVLDKQXWLH

RSWLPiOQ\FK� KRGQ{W� MHGQHM� PDNURHNRQRPLFNHM� YHOLþLQ\� REY\NOH� DVSR�� NUiWNRGRER

RKUR]XMH�PRåQRV"�GRVLDKQX"��~VSHãQp�]iYHU\�D�NYDOLWQp�YêVOHGN\�LQêFK�FLH�RY�PHQRYHM

politiky.

Príkladom je snaha o XGUåDQLH� FHQRYHM� VWDELOLW\�� NWRUi� MH�Y� UR]SRUH� V� FLH�RP�vysokej

zamestnanosti v krátkom období, alebo aj snaha o XGUåDQLH� VWDELOLW\� ~URNRYêFK

sadzieb�Y�REGREt�NRQMXNW~U\��NHG\�V~�WODþHQp�VPHURP�KRUH�YlþãtP�GRS\WRP�SR�~YHURFK�

3UHWR� VD�RGSRU~þD� ]DPHUD"� VD�QD� MHGHQ�SUtSDGQH�GYD� FLHOH� V� WêP�� åH�EXG~�DNFHSWRYDQp

QHSDWUQp�QHåHODWH�Qp�YêN\Y\�Y�RVWDWQêFK�PDNURHNRQRPLFNêFK�YHOLþLQiFK�

1.1. Ciele a úlohy menovej politiky

Ciele menovej politiky sú obvykle centrálnej banke ustanovené zákonom.

+ODYQêP� FLH�RP�PHQRYHM� SROLWLN\� MH� ]DEH]SHþHQLH� VWDELOLW\� PHQ\� D� VWDELOLW\� GRPiFHM

FHQRYHM� KODGLQ\�� 9� SUtSDGH� VFKRSQRVWL� FHQWUiOQHM� EDQN\� ]DEH]SHþL"� stabilitu domácej

cenovej hladiny�PRåQR�Y\þOHQL"�GYD�QDY]iMRP�VD�Y\OXþXM~FH�SRK�DG\�
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Monetaristický prístup:

5DVW�D�VWDELOLWD�FHQRYHM�KODGLQ\�Y�GOKRGRERP�KRUL]RQWH�Pi�LED�PRQHWiUQH�SUtþLQ\��NWRUp

E\� PDOL� E\"� SRG� NRQWURORX� FHQWUiOQHM� EDQN\�� '{ND]RP� V~� KLVWRULFNp� SUtNODG\

K\SHULQIOiFLt�VS{VREHQp�GOKRGRERX�QDGPHUQRX�HPLVLRX�SH�D]t�

 Keynesiánsky prístup:

6WDELOLWD�GRPiFHM�FHQRYHM�KODGLQ\�]�NUiWNRGREpKR�DM�GOKRGREpKR�K�DGLVND�SRXND]XMH�QD

exogénne (nemonetárne) faktory, ktoré sú mimo kontroly centrálnej banky. Exogénne

IDNWRU\�VD�UR]GH�XM~�QD�šokové �VXURYLQRYp�NUt]\��GHSUHFLDþQp�]PHQ\�NXU]RY�SUL�~QLNRFK

]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX��D�permanentne pôsobiace (sústavný tlak odborov na rast miezd).

+ODYQêP� FLH�RP�PHQRYHM� SROLWLN\� MH�menová rovnováha, ktorá sa dosahuje stabilitou

kúpnej sily meny. Prejavuje sa ako stabilita externá, sledovaná prostredníctvom

menového kurzu a stabilita interná��NWRUi� MH� VOHGRYDQi�XND]RYDWH�RP�SRK\EX cenovej

hladiny�� 6WDELOLWD� GRPiFHM� FHQRYHM� KODGLQ\� DNR� DM� VWDELOLWD� PHQRYpKR� NXU]X� MH� YH�PL

G{OHåLWi�]�G{YRGX�WUDQVSDUHQWQRVWL�HNRQRPLFNpKR�SURVWUHGLD�SUH�VXEMHNW\��NWRUp�Y� UiPFL

QHKR�XVNXWRþ�XM~�VYRMH�HNRQRPLFNp�UR]KRGQXWLD�

2ED�GUXK\�VWDELOLW\�VSROX�QDY]iMRP�V~YLVLD��$N�MH�QHVWDELOLWD�PHQ\�DOHER�WLHå�QHVWDELOLWD

GRPiFHM� FHQRYHM� KODGLQ\� VSUHYiG]DQi� QHRþDNiYDQêPL� SRK\EPL� FLHQ�� � SRGQLNDWHOLD

VWUiFDM~�QiVWURM�QD�UR]KRGRYDQLH�R�RSWLPiOQHM�DORNiFLL�]GURMRY��7DNêPWR�VS{VRERP�P{åH

QHSUHK�DGQRV"� HNRQRPLFNpKR� SURVWUHGLD� YLHV"� N� SRNOHVX� LQYHVWtFLt�� VSRPDOHQLX

ekonomického rastu a k zvýšeniu nezamestnanosti.

�����0HQRYi�SROLWLND�DNR�V~þDV"�KRVSRGiUVNHM�SROLWLN\

=DEH]SHþHQLH�VWDELOLW\�PHQ\�Y\WYiUD�]iNODGQê�SUHGSRNODG�QD�GRVLDKQXWLH��DOãtFK�FLH�RY

KRVSRGiUVNHM�SROLWLN\��DNêPL�V~�HNRQRPLFNê�UDVW��Qt]ND�QHGREURYR�Qi�QH]DPHVWQDQRV"�

URYQRYiKD� SODWREQHM� ELODQFLH�� VWDELOQê� NXU]�� þR� YãDN� OHQ� SRWYUG]XMH� IDNW�� åH� PHQRYi

SROLWLND�MH�V~þDV"RX�KRVSRGiUVNHM�SROLWLN\�ãWiWX�D�LFK�FLHOH�V~�QDY]iMRP�NRPSDWLELOQp�

+RVSRGiUVND� SROLWLND� VD� ]DREHUi� þLQQRV"DPL�� NWRUp� V~YLVLD� V� WYRUERX� D� VSRWUHERX

KRVSRGiUVN\FK�VWDWNRY�N�XVSRNRMRYDQLX�VOXåLHE��6OHGXMH�HNRQRPLFNp�VSUiYDQLH�VXEMHNWRY

WUKRYHM� HNRQRPLN\� D� � SUHGSRYHGH� HNRQRPLFNpKR� YêYRMD�� =DPHULDYD� VD� QD� REODV"

PDNURHNRQRPLFNHM� URYQRYiK\�� ]DEH]SHþHQLH� ]iNODGQêFK� HNRQRPLFNêFK� FLH�RY�

HIHNWtYQH� Y\XåLWLH� ]GURMRY� VSRORþQRVWL� D� QD� ]DEH]SHþHQLH� UHODWtYQHM� VWDELOLW\

ekonomického vývoja a ekonomického rastu.
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&LH�RP�KRVSRGiUVNHM�SROLWLN\�MH�

- ]PLHU�RYD"�F\NOLFNRV"�HNRQRPLFNpKR�UDVWX�

- SRGSRURYD"�WYRUEX�DNWtYQHKR�VDOGD�REFKRGQHM�D�SODWREQHM�ELODQFLH�

- GRGUåLDYD"�~URYH��PLHUQHM�LQIOiFLH�D�VWDELOLW\�FLHQ�

- ]DEH]SHþL"�Qt]NX�PLHUX�QH]DPHVWQDQRVWL1.

Hlavnými nástrojmi hospodárskej politiky sú:

- UR]SRþWRYi�SROLWLND�

- príjmová a dôchodková politika,

- ]DKUDQLþQR�REFKRGQi�SROLWLND�

- menová politika2.

5R]XPQê� YêEHU� VSUiYQ\FK� QiVWURMRY� D� LFK� SUHVQp� QDþDVRYDQLH� Pi� YêUD]Qê� YSO\Y� QD

YêYRM�FHOpKR�KRVSRGiUVWYD�D�YêYRM�åLYRWQHM�~URYQH�RE\YDWH�VWYD�

1XWQRX�DOH�QLH�SRVWDþXM~FRX�SRGPLHQNRX�HNRQRPLFNpKR�UDVWX�MH�SH�DåQi�URYQRYiKD. Je

WR� VLWXiFLD�� NH�� MH� PRåQp� SHQLD]H� EH]� DNêFKNR�YHN� REPHG]HQt� SRXåL"� QD� QiNXS

VSRWUHEQêFK� D� LQYHVWLþQêFK� WRYDURY� D� VOXåLHE� EH]� ]PHQ\� LFK� N~SQHM� VLO\� RYSO\YQHQHM

LQIODþQêP� YêYRMRP�� 3UHMDYRP� SH�DåQHM� QHURYQRYiK\� Y� HNRQRPLNH� MH� Y]RVWXS� FHQRYHM

KODGLQ\�� NWRUê� MH� VS{VREHQê� SUHYLVRP� SRQXN\� SH�D]t� QDG� GRS\WRP� SR� SHQLD]RFK�� WHGD

SUHYLVRP� VNXWRþQpKR� PQRåVWYD� SH�D]t� Y� HNRQRPLNH� QDG� HNRQRPLFN\� SRWUHEQêP

PQRåVWYRP�

3UD[�XNi]DOD��åH�MH�QHPRåQp�GRVLDKQX"�YãHWN\�FLHOH�KRVSRGiUVNHM�SROLWLN\�V~þDVQH��SUHWR

VD� QLHNWRUp� FLHOH� SUHIHUXM~�� DOHER� SULWRP�PHQRYR� SUHSiMDM~�� 3UtNODGRP� MH� FLH�� Y\VRNHM

zamestnanosti a hospodársky rast.

1.3. Nástroje menovej politiky

$E\� FHQWUiOQD� EDQND� ]DEH]SHþLOD� RSWLPiOQH� IXQJRYDQLH�PHQRYHM� SROLWLN\� D� GRVLDKQXWLH

VYRMLFK�]iNRQRP�VWDQRYHQêFK�FLH�RY��Pi�N�GLVSR]tFLL�FHOê�UDG�PHQRYêFK�QiVWURMRY��NWRUp

Y\XåtYD� QD� UHJXORYDQLH� PHQRYHM� Ei]\�� PHQRYêFK� DJUHJiWRY�� ~URNRYêFK� VDG]LHE� L

menového kurzu.

=�K�DGLVND�WRKR��DNR�S{VRELD�QD�SRQXNX�SH�D]t�D�SURVWUHGQtFWYRP�QHM�VSURVWUHGNRYDQH�QD

PHQRYp�FLHOH��P{åPH�PHQRYp�QiVWURMH�UR]GHOL"�SRG�D�QDVOHGXM~FLFK�NULWpULt�

/1 Vincúr P.: Hospodárska politika, KON-PRESS Bratislava, 1997, str. 94

/2 Hlavatá I.: Menová teória a politika, Ekonóm Bratislava, 1995, str. 123
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=�þDVRYpKR�K�DGLVND -    krátkodobé

-    dlhodobé

3RG�D�FKDUDNWHUX�QiVWURMD - priame (administratívneho charakteru)

- nepriame (trhového charakteru)

3RG�D�LQWHQ]LW\�SRXåtYDQLD�QiVWURMRY - EHåQp��RSHUDWtYQH��SHUPDQHQWQp�

- YêQLPRþQp

3RG�D�UêFKORVWL�]DYHGHQLD�QiVWURMRY - RNDPåLWH�SRXåLWH�Qp

- SRXåLWH�Qp�V�SRVN\WQXWtP�QHMDNHM�GRE\

pre adaptáciu banky

3RG�D�GRSDGX�QD�PHQRYê�YêYRM

                           (menový kurz)

- nástroje s priamym vplyvom

- nástroje s nepriamym vplyvom

3RG�D�PLHVWD - bankové

- nebankové

9êEHU� DQDO\]RYDQêFK� QiVWURMRY� RYSO\Y�XMH� VN{U� SUD[� DNR� WHyULD�� =iOHåt� RG� WRKR�� NWRUê

QiVWURM� VD�Y�GDQHM�NUDMLQH�SUHIHUXMH��3UL�YêEHUH� VD�DQDO\]XMH�~þLQQRV"� WêFK�� NWRUp� OHSãLH

Y\SRYHGDM~� R� GRVDKRYDQt� PHQRYêFK� FLH�RY�� 9� RMHGLQHOêFK� SUtSDGRFK� P{åH� GRMV"� N

SUHOtQDQLX� MHGQRWOLYêFK� QiVWURMRY�� QDSUtNODG� QiNXS� ]PHQLHN� P{åPH� ]DUDGL"� PHG]L

UHHVNRQWQp�~YHU\��DOH�]iURYH��DM�N�RSHUiFLiP�QD�YR�QRP�WUKX�

=D� QDMG{OHåLWHMãLH� NULWpULXP� UR]GHOHQLD� PHQRYêFK� QiVWURMRY� ]� K�DGLVND� Yê]QDPX� SUH

PHQRY~�DQDOê]X�VD�SRYDåXMH�DGUHVQRV"��W��M��þL�LGH�R�QiVWURMH�SULDPH�DOHER�QHSULDPH�

1.3.1. Administratívne nástroje

Priame nástroje majú charakter selektívnych administratívnych zásahov centrálnej banky

GR� SRQXN\� SH�D]t�� þtP� VD� V~VWUH�XM~� QD� UHJXORYDQLH� ~URNRYêFK� VDG]LHE�� ~YHURYêFK

NDSDFtW�D�OLNYLGLW\�NRPHUþQêFK�EiQN��SUHWRåH�LFK�GRSDG�QD�PHQRY~�Ei]X�MH�Y�QLHNWRUêFK

SUtSDGRFK�"DåNR�GRNi]DWH�Qê��&HQWUiOQH�EDQN\� LFK� WHGD�SRXåtYDM~�Y� WUKRYHM�HNRQRPLNH

OHQ� ]ULHGNDYR� D� OHQ� QD� XUþLW~� GREX�� QDSUtNODG� DN� VD� Y� QLHNWRUêFK� REFKRGQêFK� EDQNiFK

zvyšujú rizikové úvery a ohrozená je banková likvidita, vkladatelia  aj samotná banka.

0HG]L�YêKRG\�QHSRSXOiUQ\FK�SULDP\FK�QiVWURMRY�SDWUt� WR��åH� LFK�]R�VWUDQ\�NRPHUþQêFK

�REFKRGQêFK�� UHJXORYDQêFK�� EiQN� QLH� MH�PRåQp� REtV"�� EDQN\� VD� LP�PXVLD� SRGULDGL"� D

PRåQR�LFK�Y\XåL"�VHOHNWtYQH�YRþL�NRQNUpWQ\P�EDQNiP�
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Výhody sú prepojené s nevýhodami, ktorými sú hlavne obmedzenia samostatnosti pri

rozhodovaniach regulovaných bánk, ktoré sa im teda bránia a kritizujú ich. Nie je nutná

RVRELWQi�PHWRGROyJLD�PHQRYHM� DQDOê]\� QD� SRV~GHQLH� LFK� S{VREHQLD� D� SRVWDþXMH� WX� OHQ

administratívna kontrola ich cieleného uplatnenia.

Medzi priame nástroje patria:

- pravidlá likvidity regulovaných bánk

- úverové limity (stropy, kontingenty)

- limity úrokových sadzieb

- povinné vklady

- GRSRUXþHQLD��Yê]Y\��GRKRG\�

-HGQRWOLYp� FHQWUiOQH� EDQN\� QHY\XåtYDM~� WLHWR� QiVWURMH� YãHWN\� QDUD]�� DOH� VL� QD� ]iNODGH

]YROHQêFK� FLH�RY�� SULRUtW� D� SRG�D�PLHU\� Y\VSHORVWL� HNRQRPLN\� Y\WYiUDM~� � VYRMH� YODVWQp

inštrumentárium.

1.3.1.1. Pravidlá likvidity

Pravidlá likvidity stanovujú záväznú štruktúru aktív a pasív a väzieb medzi aktívami a

pasívami v bilanciách obchodných bánk. Týkajú sa hlavne štruktúry najlikvidnejších

DNWtY�D�SDVtY�D�WLHå�DNWtY�D�SDVtY�Y�]DKUDQLþQêFK�PHQiFK�

,FK� KODYQRX� ~ORKRX� QLH� MH� UHJXOiFLD� PHQRYHM� Ei]\�� KRFL� QD� �X� YSO\Y� PD"� P{åX�� DOH

]DEH]SHþHQLH�åLDG~FHM�~URYQH�OLNYLGLW\�NRPHUþQêFK�EiQN��NWRUi�Pi�GYH�]iNODGQp�SRGRE\�

ÒYHURYi� DQJDåRYDQRV"� VSRþtYD� Y� SRYLQQRVWL� EiQN� GRGUåLDYD"� OLPLW\� SRVN\WRYDQêFK

~YHURY�� SULþRP� EDQNiP� V~� VWDQRYHQp� OLPLW\� ~YHUX� DNR� XUþLWp� SHUFHQWR� NDSLWiOX� EDQN\

YRþL� MHGQpPX� NOLHQWRYL�� VNXSLQH� NOLHQWRY� QDY]iMRP� SUHSRMHQêFK�� DM� LQêP� EDQNiP� QD

Slovensku alebo krajinám OECD.

Devízová likvidita�XSUDYXMH�SRPHU�PHG]L�DNWtYDPL�D�SDVtYDPL�Y�]DKUDQLþQêFK�PHQiFK�Y

pomere ku kapitálu danej banky.

Pravidlá likvidity patria medzi základné podmienky udelenia oprávnenia na bankovú

þLQQRV"� D� � LFK� SOQHQLH� SDWUt� N� ]iNODGRP� RSWLPiOQHKR� IXQJRYDQLD� REFKRGQêFK� EiQN�

=iURYH�� P{åX� YSOêYD"� DM� QD� SODWREQ~� ELODQFLX�� DN� VD� WêNDM~� SRGLHOX� YNODGRY� Y

]DKUDQLþQêFK� PHQiFK�� 1D� SRYLQQp� ]YêãHQLH� SRGLHOX� YNODGRY� Y� ]DKUDQLþQêFK� PHQiFK

PXVLD�NRPHUþQp�EDQN\�UHDJRYD"� ]YêãHQtP�~URNRY�QD�]DKUDQLþQp�GHSR]LWi�� þR�]QDPHQi

SUtOHY�NDSLWiOX��DOHER�REPHG]HQtP�~YHURY�Y�]DKUDQLþQêFK�PHQiFK�
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1.3.1.2. Úverové limity

ÒYHURYp� OLPLW\�� NWRUp� YåG\� SULDPR� ]DVDKXM~� GR� VDPRVWDWQRVWL� UR]KRGRYDQLD� EiQN�� EROL

MHGLQêP� SULDP\P� QiVWURMRP� Y� PHQRYRP� LQãWUXPHQWiULX� 1%6�� NWRUi� LFK� Y\XåtYDOD� RG

URNX�Y]QLNX�VDPRVWDWQHM�6ORYHQVNHM�UHSXEOLN\��LFK�SRGPLHQN\�VD�YãDN�SRþDV�WURFK�URNRY

SRVWXSQH�XYR��RYDOL�D�RG������������EROL�]UXãHQp��3RG�D��VS{VREX�LFK�VWDQRYHQLD�VD�þOHQLD

na absolútne úverové stropy a relatívne úverové kontingenty.

.H�åH�~YHU�MH�KODYQêP�QiVWURMRP�HPLVLH�SH�D]t�GR�REHKX��V~�absolútne úverové stropy

QDM~þLQQHMãtP�QiVWURMRP�UHJXOiFLH�PQRåVWYD�SH�D]t�Y�REHKX�

%DQNiP�MH�VWDQRYHQê�PD[LPiOQ\�UR]VDK�~YHURY��NWRUp�P{åX�SRVN\WQ~"�VYRMLP�NOLHQWRP�

SULþRP�WHQWR�UR]VDK�MH�PRåQp�Y\PHG]L"�

- v absolútnej výške novo poskytnutých úverov v danom období

- prírastkom stavu oproti predošlému obdobiu

- pomerom stavu úverov k výške kapitálu danej banky.

9R�YãHWNêFK�WURFK�SUtSDGRFK�MH�PRåQp�VWURS\�VWDQRYL"�VHOHNWtYQH�NDåGHM�EDQNH��Y�GUXKRP

D�WUH"RP�SUtSDGH�DM�YãHWNêP�EDQNiP�MHGQRWQH�

2GSRU� EiQN� SURWL� LFK� SRXåtYDQLX� LP� YãDN� GiYD� ÄSRVW³� YêQLPRþQêFK� D� OHQ� GRþDVQH

SRXåLWH�QêFK� QiVWURMRY�� 1DSULHN� WHMWR� VNXWRþQRVWL� VD� DM� YR� Y\VSHOêFK� WUKRYêFK

HNRQRPLNiFK� XGUåXM~� OHQ� YR� IRUPH� � SRYLQQRVWL� EiQN� NRQ]XOWRYD"� V� FHQWUiOQRX� EDQNRX

úvery poskytnuté jednému subjektu nad stanovenú hranicu, napríklad 25 % kapitálu

EDQN\�� 2NUHP� WRKR� MH� PRåQp� LFK� SRXåL"� DM� DNR� QiVWURM� UHJXOiFLH� EiQN�� þtP� VD� WHGD

rozumie stanovenie  limitu úverov poskytnutých jednému klientovi, skupinám navzájom

SUHSRMHQêFK� NOLHQWRY� D� DNFLRQiURP�� ]DPHVWQDQFRP�� SRERþNiP� D� VHVWHUVNêP

VSRORþQRVWLDP�GDQHM�EDQN\�

ýR� VD� WêND� relatívnych úverových stropov, bankám je limitovaná maximálna výška

~YHUX�� NWRU~� MH� FHQWUiOQD� EDQND� RFKRWQi� SRVN\WQ~"� REFKRGQHM� EDQNH�� /LPLWXM~� VD

GLVNRQWQp�� UHHVNRQWQp� D� ORPEDUGQp� ~YHU\�� NWRUp� PRåQR� SRYDåRYD"� DM� ]D� V~þDV"

diskontných nástrojov.

1.3.1.3. Limity úrokových sadzieb

7HQWR�QiVWURM�SULDPR�]DVDKXMH�GR�GHSR]LWQHM�D�~YHURYHM�þLQQRVWL�EiQN��QD�PHQRY~�Ei]X

SULDP\� YSO\Y� QHPi�� 6SRþtYD� Y� VWDQRYHQt�PD[LPiOQ\FK� ~URNRYêFK� VDG]LHE� ]� ~YHURY� D

maximálnych alebo minimálnych úrokových sadzieb z vkladov.
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=QtåHQLH� maximálnej výšky limitov úrokových sadzieb z úverov� E\� PDOR� YLHV"� N

vzrastu dopytu po úveroch, zvýšenie limitov zase dopyt po úveroch obmedzí, ale len za

SUHGSRNODGX��åH�EDQN\�WHQWR�SRK\E�]RK�DGQLD�YR�VYRMLFK�~URNRYêFK�VDG]EiFK�

Maximálne limity depozitných úrokových sadzieb�VD�SRXåLM~� �]D�~þHORP�VWDELOL]RYD"

~URNRYp�VDG]E\�Y�HNRQRPLNH��PLQLPiOQH�OLPLW\�SUL�VQDKH�SRGSRUL"�WYRUEX�YNODGRY�

/LPLW\�~URNRYêFK�VDG]LHE�P{åX�WHGD�YLHV"�N�VWDELOL]iFLL�~URNRYHM�PLHU\�Y�HNRQRPLNH�D

]iURYH�� P{åX� PD"� GRSDG� DM� QD� WYRUEX� ~VSRU� D� GRS\W� SR� EDQNRYêFK� ~YHURFK�� 9ãHWN\

PRåQRVWL� OLPLWRY� ~URNRYêFK� VDG]LHE� SUHGVWDYXM~� SULDPX� FHQRY~� NRQWUROX� YNODGRY�

~YHURY�D�SUtSDGQH�DM�NRQWUROX�~URNRYHM�PDUåH�

1.3.1.4. Povinné vklady

9�WUKRYêFK�HNRQRPLNiFK�P{åH�E\"�QLHNWRUêP�VXEMHNWRP��QDMPl�FHQWUiOQ\P�RUJiQRP�D

ãWiWQ\P�RUJiQRP�PLHVWQHM�PRFL�D�VSUiY\��VWDQRYHQi�SRYLQQRV"�XNODGD"�YNODG\��RWYiUD"

EHåQp�~þW\�D�XVNXWRþ�RYD"��DOãLH�RSHUiFLH��QDSUtNODG�]~þWRYDQLH��YêKUDGQH�FH]�FHQWUiOQX

EDQNX�� +ODYQêP� ]P\VORP� WêFKWR� SRYLQQRVWt� MH� RGþHUSD"� OLNYLGQp� SURVWULHGN\� WêFKWR

VXEMHNWRY� ]� REHKX� D� GRVWD"� WLHWR� SURVWULHGN\� SRG� NRQWUROX� FHQWUiOQHM� EDQN\�� NWRUi� LFK

SRWRP� P{åH� SRXåL"� QD� ULDGHQLH� OLNYLGLW\� EiQN�� /HQ� SRWRP� GRFKiG]D� N� YHGRPpPX

RYSO\Y�RYDQLX�PHQRYHM�Ei]\�FHQWUiOQRX�EDQNRX�

V prípade zrušenia týchto povinných vkladov by došlo k nárastu vkladov týchto orgánov

Y�NRPHUþQêFK�EDQNiFK��7êPWR�E\�VD�DVSR��GR�XUþLWHM�PLHU\�]QtåLOD�]iYLVORV"�NRPHUþQêFK

bánk na úveroch centrálnej banky, no závisí to však od podielu prostriedkov týchto

RUJiQRY�QD�FHONRYêFK�ILQDQþQêFK�DNWtYDFK�

���������2GSRU~þDQLD��Yê]Y\�D�GRKRG\

0RåQR� LFK�GHILQRYD"� DNR�SUHGVWDY\� FHQWUiOQHM� EDQN\�R� WRP�� DNêP�VPHURP�E\� VD�PDOD

XEHUD"�þLQQRV"�NRPHUþQêFK�EiQN�

&HQWUiOQD�EDQND�VD�VQDåt�EH]�DGPLQLVWUDWtYQHKR�QDULD�RYDQLD�SULYLHV"�REFKRGQp�EDQN\�N

tomu, aby sa vo svojej úverovej politike riadili intenciami centrálnej banky.

3UHGSRNODGRP� ~þLQQRVWL� WRKRWR� QiVWURMD� MH� GREUi� Y]iMRPQi� VSROXSUiFD� D� ORMDOLWD� YR

Y]"DKX�PHG]L�REFKRGQêPL�EDQNDPL�D�FHQWUiOQRX�EDQNRX�

2GSRU~þDQLD� �PRUDO� VXDVLRQ�� PDM~� FKDUDNWHU� YãHREHFQH� IRUPXORYDQêFK� åHODQt� D

Y\MDGUHQt�FHQWUiOQHM�EDQN\��NWRUp�VD�WêNDM~�VSUiYDQLD�EiQN�Y�QDMEOLåãRP�REGREt�
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Výzvy (persuasion) PDM~�NRQNUpWQHMãt�D�G{UD]QHMãt�FKDUDNWHU�DNR�RGSRU~þDQLD�

2GSRU~þDQLD� DQL� Yê]Y\� QHPXVLD� PD"� StVDQ~� IRUPX� QD� UR]GLHO� RG� GRK{G�� NWRUp� V~� N

GLVSR]tFLL�QDMþDVWHMãLH�Y�StVDQHM�IRUPH�

Dohody resp. gentlemanské dohody (gentlemen’s agreement) sa  po podpísaní stávajú

SUiYQH� ]iYl]QêPL� D� þDVWR� V~� X]DWYiUDQp� OHQ� PHG]L� EDQNDPL� QDY]iMRP� DM� EH]� ~þDVWL

centrálnej banky.

7iWR�VNXSLQD�QiVWURMRY�VD�Y�DND�LFK�Y\VRNHM�~þLQQRVWL�SRPHUQH�þDVWR�Y\XåtYD��DM�NH��YR

YlþãLQH� SUtSDGRY� OHQ� NUiWNRGRER�� $M� NH�� QHPXVLD� PD"� MHGQR]QDþQH� SUiYQH� ]iYl]Qê

FKDUDNWHU�� LFK� ~þLQQRV"� EêYD� Y� QLHNWRUêFK� NUDMLQiFK� Y\VRNi�� 8SODW�RYDQtP� WêFKWR

PHQRYêFK�QiVWURMRY�VD�GRVLDKOL�SR]LWtYQH�YêVOHGN\�YR�9H�NHM�%ULWiQLL�D�YR�âYDMþLDUVNX�

1.3.2. Trhové nástroje

1HSULDPH� QiVWURMH� S{VRELD� FHORSORãQH� QD� FHOê� EDQNRYê� V\VWpP�� 7R� ]QDPHQi�� åH

predstavujú len stanovenie rovnakých podmienok pre všetky obchodné banky v

HNRQRPLNH�D�QLH�V~�Y\XåtYDQp�N�MHGQRVPHUQHM�SRGSRUH�QD�UHãWULNFLX�Y\EUDQHM�EDQN\�

 Do tejto skupiny nástrojov patrí:

- diskontná politika, reeskont zmeniek, lombard cenných papierov

- politika povinných minimálnych rezerv

- RSHUiFLH�QD�YR�QRP�WUKX

- konverzie a swapy

- kurzové intervencie na devízovom trhu

1.3.2.1. Diskontné nástroje menovej politiky

.� GLVNRQWQHM� SROLWLNH� PRåQR� SULUDGL"� IXQNFLH� FHQWUiOQHM� EDQN\� VSRMHQp� V� UHJXOiFLRX

~URNRYêFK� VDG]LHE� �GLVNRQWQi� VDG]ED��� V� SRVN\WRYDQtP� ~YHURY� D� V� XUþRYDQtP� OLPLWRY

týchto úverov.

Diskontnú sadzbu chápeme ako úrokovú sadzbu stanovenú centrálnou bankou, ktorú

SODWLD�REFKRGQp�EDQN\�SUL�þHUSDQt�~YHURY�RG�FHQWUiOQHM�EDQN\�

=YêãHQLH�GLVNRQWQHM�VDG]E\�E\�]D�SRGPLHQRN�Ä�FHWHULV�SDULEXV³�PDOR�YLHV"�NX�]QtåHQLX

GRS\WX� NRPHUþQêFK� EiQN� SR� GLVNRQWQêFK� ~YHURFK� HPLVQHM� EDQN\� D� WR� ]QDPHQi� NX

]QtåHQLX�menovej bázy.
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1R�]PHQ\�GLVNRQWX�P{åX�PD"� YSO\Y�QD�pohyb kapitálu. V prípade zvýšenia diskontu

PRåQR�RþDNiYD"�]YêãHQLH��DOãtFK��~URNRYêFK�VDG]LHE�Y�HNRQRPLNH��þR�SRGSRUXMH�SUtOLY

NDSLWiOX��NWRUê�SRWRP�P{åH�Y\WYiUD"�WODN�QD�UDVW�PHQRYHM�Ei]\�FH]�NRQYHU]LX�]DKUDQLþQHM

PHQ\�GR�GRPiFHM�PHQ\��7HGD�WR�YHGLH�N�RSDþQpPX�YêVOHGNX��DNê�FKFHOD�FHQWUiOQD�EDQND

GRVLDKQX"�]YêãHQtP�GLVNRQWQHM�VDG]E\�

3UL�DQDOê]H�~þLQQRVWL� GLVNRQWQHM� VDG]E\� V~�G{OHåLWp�SRGPLHQN\��Y�NWRUêFK� WHQWR� QiVWURM

menovej politiky pôsobí. Jedná sa teda hlavne o posúdenie závislosti obchodných bánk

RG�~YHURY�FHQWUiOQHM�EDQN\��PRåQRV"�REFKRGQêFK�EiQN�]tVND"�~YHU\�RG�LQêFK�VXEMHNWRY

D� WR� QDMPl� ]R� ]DKUDQLþLD� D� VFKRSQRV"� REFKRGQêFK� EiQN� SUHQLHV"� ]YêãHQLH� GLVNRQWQHM

VDG]E\�QD�GOåQtNRY��W��M��SRV~GL"�PRåQRV"�]YêãL"�~URNRYp�VDG]E\�]�~YHURY�

Zvýšenie diskontu E\�PDOR�VSUDYLGOD�YLHV"�N�REPHG]HQLX�SRQXN\�SH�D]t�DNR�SR]LWtYXP�Y

]QLåRYDQt�PLHU\�LQIOiFLH�D�SUtOLYX�]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX��þR�E\�YLHGOR�N�DNWtYQHPX�VDOGX

UHVS�� ]QLåRYDQLX� SDVtYQHKR� VDOGD� SODWREQHM� ELODQFLH�� DOH� VN{U� þL� QHVN{U� E\� VD� SUHMDYLO

QHJDWtYQ\� GRVDK� QD� HNRQRPLFNê� UDVW� D� ]DPHVWQDQRV"�� 3UL� REFKRGQêFK� EDQNiFK

QHGRFKiG]D�DQL�SUL�]YêãHQt�GLVNRQWX�N�REPHG]HQLX�SRQXN\�SH�D]t��G{MGH�OHQ�N�]YêãHQLX

úrokových sadzieb a ak ešte popritom existuje príliv kapitálu do obchodných bánk, ktorý

]Y\ãXMH� LFK�~YHURYê�SRWHQFLiO���DKNR�VD�P{åH�PLQ~"� FLH�RYê�]iPHU� ]YêãHQLD�GLVNRQWX�

$N�VD�]LVWt�WDNêWR�RSDþQê�UHVS��QHGRVWDWRþQê�~þLQRN�GLVNRQWX��PRåQR�RGSRUXþL"�FHONRP

SRPDOp� ]QtåHQLH� GLVNRQWX�� DOHER� QD]QDþL"� REFKRGQêP� EDQNiP� ]iPHU\� HPLVQHM� EDQN\

]QtåL"� SRQXNX� SH�D]t�� þR� VD� Y� SUD[L� XNi]DOR� YêKRGQp� WDNêPWR� VS{VRERP� ]QtåL"� UHVS�

]YêãL"�~YHURY~�NDSDFLWX�REFKRGQêFK�EiQN�

Centrálna banka poskytuje tri hlavné druhy úverov: diskontné, reeskontné a lombardné.

5HHVNRQWQp�D�ORPEDUGQp�~YHU\�VD�X�QiV�R]QDþXM~�SRMPRP�UHILQDQþQp�~YHU\�

Centrálna banka poskytuje diskontný úver MHGQRWOLYêP�NRPHUþQêP�EDQNiP�]D�GDQêFK

podmienok:

1.) ak daná banka nemá problémy so splácaním predchádzajúcich poskytnutých úverov,

2.) �~YHU�QHSUHNURþt�PD[LPiOQ\�OLPLW�VWDQRYHQê�EX��DEVRO~WQRX�þLDVWNRX�DOHER�SRPHURP

NX�NDSLWiOX�NDåGHM�EDQN\�

3.) EDQND� P{åH� SRVN\WQ~"� FHQWUiOQHM� EDQNH� NYDOLWQp� FHQQp� SDSLHUH� QD� NU\WLH� WRKRWR

~YHUX��DN�VD�WDNpWR�NU\WLH�Y\åDGXMH��þR�MH�YãDN�GRV"�]ULHGNDYê�MDY�

ýR� VD� WêND� OLNYLGLW\� EiQN�� GLVNRQWQp� ~YHU\� VO~åLD� N� SUHNRQDQLX� EX�� krátkodobých

výkyvov, alebo sezónnych výkyvov a niekedy aj ako výpomoc bankám s dlhodobými

problémami s likviditou vo forme núdzového úveru.
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'LVNRQWQp� ~YHU\�� EHåQp� D� VH]yQQH�� V~� ~URþHQp� GLVNRQWQRX� VDG]ERX�� NWRUi� MH� VWDQRYHQi

FHQWUiOQRX� EDQNRX� D� EêYD� ]R� YãHWNêFK� ~URNRYêFK� VDG]LHE� QDMQLåãLD�� 1D� ]iNODGH

GLVNRQWQHM�VDG]E\�FHQWUiOQD�EDQND�SULDPR�RYSO\Y�XMH�GRS\W�REFKRGQêFK�EiQN�SR�WêFKWR

~YHURFK�FHQWUiOQHM�EDQN\��þtP�E\�VD�QHSULDPR�UHJXORYDO� LFK�~YHURYê�SRWHQFLiO�D� WêP�DM

QHSULDPR�RYSO\Y�RYDOL�DNWLYLW\�HNRQRPLFNpKR�UR]YRMD�þL��DOãLH�PHQRYp�FLHOH�

Reeskontný úver predstavuje úver poskytnutý centrálnou bankou formou odkúpenia

]PHQLHN� RG� EiQN�� NWRUp� LFK� FHQWUiOQHM� EDQNH� SRQ~NDM~�� SULþRP� LGH� R� RGN~SHQLH� þLåH

eskont ]PHQLHN�FHQWUiOQRX�EDQNRX�Xå�EDQNDPL�HVNRQWRYDQêFK�]PHQLHN�RG� MHM�NOLHQWRY�

%DQN\� VL� ]D� HVNRQW� ]UiåDM~� XUþLW~� þLDVWNX� R]QDþRYDQ~� DNR� diskont. Centrálna banka

reeskontuje iba prvotriedne zmenky, ktorých zostávajúca lehota splatnosti je do troch

PHVLDFRY��'RED�VSODWQRVWL�UHHVNRQWQpKR�~YHUX�MH�NUDWãLD�R�VWDQRYHQê�SRþHW�GQt��]Y\þDMQH

o sedem dní ako zostávajúca doba splatnosti.

9êãND�UHHVNRQWQpKR�~YHUX�VD�URYQi�QRPLQiOQHM�KRGQRWH�RGN~SHQêFK�]PHQLHN�]QtåHQHM�R

GLVNRQWQ~�VDG]EX��NWRURX�MH�~URþHQê�WHQWR�UHHVNRQWQê�~YHU�

5HHVNRQWQp�~YHU\�UR]GH�XMHPH�QD�EHåQp��VH]yQQH�D�Q~G]RYp.

2GNXSRYDQtP� þLåH� UHHVNRQWRP� H[SRUWQêFK� ]PHQLHN� P{åH� FHQWUiOQD� EDQND� V~þDVQH

UHJXOiFLRX�PHQRYHM�Ei]\�QHSULDP\P�VS{VRERP�SRGSRURYD"�H[SRUW�

Lombardný úver je poskytovaný bankám s výraznejšími problémami s likviditou,

G{VOHGNRP� þRKR� MH� DM� Y\VRNi� ~URNRYi� VDG]ED�� NWRUi� QLHNHG\� GRVDKXMH� Då� WURMQiVRERN

diskontnej sadzby. Tento úver je poskytovaný bankám proti zástave zmeniek niektorých

FHQQêFK�SDSLHURY�D�MHKR�YêãND�MH�QLåãLD�DNR�WUKRYi�KRGQRWD�FHQQêFK�SDSLHURY�

Reeskont zmeniek a lombard cenných papierov sú nástrojmi þLDVWRþQH� SULDP\PL, lebo

HPLVQi�EDQND�P{åH�SULDPR�Y\PHG]L"��NWRUp�]PHQN\�EXGH�UHHVNRQWRYD"�D�SRGREQH�MH�WR

DM�V�ORPEDUGRP�FHQQêFK�SDSLHURY��2ED�WLHWR�QiVWURMH�QHPRåQR�SRXåL"�QD�]QtåHQLH�SRQXN\

SH�D]t��V~�WRWLå�YR�Y]"DKX�N�]QLåRYDQLX�SRQXN\�SH�D]t�QHXWUiOQH��6tFH�VD�ORPEDUGQê�~YHU

YH�PL�QHOtãL�RG�UHHVNRQWX�]PHQLHN��UR]GLHO\�V~�YãDN�SUL�SUHSOiFDQt��SUL�UHHVNRQWH�]PHQLHN

HPLVQi�EDQND�åLDGD�SUHSODWHQLH�Y�GH��VSODWQRVWL��SUL�ORPEDUGQRP�~YHUH�VD�FHQQp�SDSLHUH�

NWRUêPL�V~�QDMþDVWHMãLH�RSl"�]PHQN\��SUHSOiFDM~�Y�GH��VSODWQRVWL�REFKRGQêP�EDQNiP�

3{VREHQLH�UHHVNRQWX�QD�]YêãHQLH�SRQXN\�SH�D]t�MH�þDVRYR�OLPLWRYDQp�OHKRWRX�VSODWQRVWL

]PHQLHN�� 3UL� ORPEDUGQRP� ~YHUH� VD� YãDN� OHKRWD� MHKR� VSODWHQLD� QHPXVt� NU\"� V� OHKRWRX

VSODWQRVWL�FHQQêFK�SDSLHURY��NWRUp�V~�YR�Y]"DKX�N�WRPXWR�~YHUX�Y�]iVWDYH�

Národná banka Slovenska poskytuje aj �DOãLH�W\S\�UHILQDQþQêFK�~YHURY.
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ýR� VD� WêND� DXNþQpKR� UHILQDQþQpKR� ~YHUX, centrálna banka stanovuje percento

minimálneho krytia úveru cennými papiermi, druhy týchto cenných papierov, spôsob

DXNFLH��FHONRYê�SRQ~NDQê�REMHP�SH�DåQêFK�SURVWULHGNRY��/HKRWD�VSODWQRVWL�MH���±���GQt�D

7 – 14 dní.

Pri úveroch na reeskont zmeniek� VD�~URN� URYQi�GLVNRQWX�� SULþRP�VD� UHHVNRQWXM~� FXG]LH

obchodné zmenky s lehotou splatnosti 1 – 3 mesiace.

5HILQDQþQp�~YHU\�QD� ]iVWDYX� FHQQêFK�SDSLHURY sú poskytované za lombardnú sadzbu a

OLPLWRYDQp� ��� �� KRGQRW\� ]DVWDYHQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY�� SULþRP� OHKRWD� VSODWQRVWL� MH

maximálne jeden mesiac.

9� V~YLVORVWL� V� UR]GHOHQtP� âWiWQHM� EDQN\� ýHVNRVORYHQVNHM� QD� FHQWUiOQX� EDQNX� D� GYH

obchodné banky vznikol v roku 1990 samostatný druh úveru, ktorý nemal s menovou

SROLWLNRX�QLþ�VSRORþQp��2]QDþXMH�VD�WHUPtQRP�UHGLVWULEXþQê�~YHU��ERO�~URþHQê�GLVNRQWQRX

VDG]ERX��GOKRGREê��V�FLH�RP�VSODWHQLD�GR�URNX�������7DN]YDQp�]YêKRGQHQp�UHGLVWULEXþQp

úvery majú úrok diskont - 2 %.

1.3.2.2. Povinné minimálne rezervy

6~� WR�SRYLQQH�XWYiUDQp�SRK�DGiYN\�REFKRGQêFK�EiQN�Y�HPLVQHM�EDQNH��NWRUp�QHPRåQR

SRXåL"�Y�NRPHUþQêFK�EDQNiFK��3UH�REFKRGQp�EDQN\�SUHGVWDYXM~�Y�ELODQFLL�SRORåNX�DNWtY�

SUH�FHQWUiOQX�EDQNX�SRORåNX�SDVtY��1HPDM~�SULDP\�GRSDG�QD�PHQRY~�Ei]X��ýR�VD� WêND

DQDOê]\� LFK� YSO\YX� QD� ]DKUDQLþLH�� ]D� SUHGSRNODGX�� åH� E\� VD� WêNDOL� DM� GHSR]tW� Y

]DKUDQLþQêFK� PHQiFK�� PRKOL� E\� PD"� YSO\Y� QD� SODWREQ~� ELODQFLX�� 9WHG\� E\� ]YêãHQLH

SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY�YLHGOR�N�SUtOLYX�]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX�GR�NUDMLQ\�

Ich vplyv sa prejavuje v SH�DåQêFK�PXOWLSOLNiWRURFK. Za podmienok „ceteris paribus”

]YêãHQLH�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY�YHGLH�N�]QtåHQLX�SH�DåQêFK�PXOWLSOLNiWRURY�

0XOWLSOLNDþQê� ~þLQRN povinných minimálnych rezerv na depozitá obchodných bánk a

prostredníctvom nich na celkový rozsah poskytovaných úverov zistíme rovnicou

3ULþRP�MHGQRWOLYp�VNUDWN\�]QDPHQDM~�QDVOHGRYQp�

0(�±�PXOWLSOLNDþQê�HIHNW

D – výška pôvodného depozitu

SPMR – sadzba povinnej minimálnej rezervy vyjadrená zlomkom.

D
SPMR

D
ME −=
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0XOWLSOLNDþQê�HIHNW�XND]XMH��GR�DNHM�PLHU\�VL�P{åX�REFKRGQp�EDQN\�VDP\�WYRUL"�~YHURYp

]GURMH��NWRUp�E\�HPLVQi�EDQND�QHPRKOD�NRQWURORYD"��SULþRP�E\�FH]�~YHURYê�PXOWLSOLNiWRU

PRKOR�GRFKiG]D"�N�QHNRQWURORYDWH�QpPX�UR]ãLURYDQLX�~YHURYpKR�SRWHQFLiOX�EiQN�D�WHGD

DM�N�"DåãLH� UHJXORYDWH�QpPX�YêYRMX�SRQXN\�SH�D]t��$M�NH��PXOWLSOLNDþQê�HIHNW�]QLåXMH

S{VREHQLH� QiVWURMD� SRYLQQêFK� PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� QD� SRQXNX� SH�D]t�� MH� WHQWR� QiVWURM

~þLQQê��SUHWRåH�VD�EH]SURVWUHGQH�WêND�RYSO\Y�RYDQLD�~YHURYpKR�SRWHQFLiOX�REFKRGQêFK

EiQN�� 5DVWRP� SRYLQQêFK� PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� VD� OLNYLGLWD� NRPHUþQêFK� EiQN� ]QLåXMH� D

RSDþQH�

Výška povinných minimálnych rezerv je stanovená percentuálnou sadzbou z

WHUPtQRYDQêFK� DM� QHWHUPtQRYDQêFK� YNODGRY� QHEDQNRYêFK� VXEMHNWRY� XORåHQêFK� Y

EDQNiFK��9� QLHNWRUêFK� NUDMLQiFK� V~� SRYLQQp�PLQLPiOQH� UH]HUY\� NYi]L� YNODG\� ~URþHQp�

SULþRP�~URþHQLH�MH�LQGLYLGXiOQH��Y�LQêFK�NUDMLQiFK�~URþHQLH�QLH�MH�Y{EHF�

Banky si popri povinných minimálnych rezervách tvoria tzv. GREURYR�Qp� UH]HUY\� na

~þWRFK�Y�FHQWUiOQHM�EDQNH�

���������2SHUiFLH�QD�YR�QRP�WUKX

=D� SUHGSRNODGX� H[LVWHQFLH� SRPHUQH� YH�NHM� ]DG�åHQRVWL� ãWiWQHKR� UR]SRþWX�� NWRUi� Pi

VSUDYLGOD� IRUPX� U{]Q\FK� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY�� VSRþtYDM~� RSHUiFLH� QD� YR�QRP� WUKX� Y

QiNXSRFK� D� SUHGDMRFK� ãWiWQ\FK� SUtSDGQH� DM� �DOãtFK� Y\VRNR� NYDOLWQêFK� NUiWNRGREêFK

FHQQêFK� SDSLHURY� QDMPl� REOLJiFLt� D� SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN� HPLVQRX� EDQNRX

NRPHUþQêP�EDQNiP�

.H��HPLVQi�EDQND�QDNXSXMH�QD�EXU]H�ãWiWQH�FHQQp�SDSLHUH��UHVS��GOKRSLV\��]QDPHQi� WR�

åH�QD�~þHW�SUHGFKiG]DM~FHKR�PDMLWH�D�WêFKWR�GOKRSLVRY��SULFKiG]DM~�QRYp�SHQLD]H��NWRUp

UR]ãLUXM~�H[LVWXM~FX�SH�DåQ~�PDVX��]Y\ãXMH�VD�WHGD�DM�SRQXND�SH�D]t�D�]iURYH��VD�]Y\ãXMH

~YHURYê� SRWHQFLiO� D� OLNYLGLWD� NRPHUþQêFK� EiQN�� 3RXåtYDM~� VD� WHGD� N� FLWOLYHM� UHJXOiFLL

PHQRYHM� Ei]\�� OLNYLGLW\� EiQN�� N� RYSO\Y�RYDQLX� NUiWNRGREêFK� ~URNRYêFK� VDG]LHE� QD

medzibankovom trhu.

Hlavnými obmedzeniami� SUH� Y\XåLWLH� RSHUiFLt� QD� YR�QRP� WUKX� V~� ]PHQ\� ~URNRYêFK

sadzieb, objem vhodných cenných papierov a monetizácia dlhu.

'R�NDWHJyULH�RSHUiFLt�QD�YR�QRP�WUKX�PRåQR�]DKUQ~"�QDVOHGXM~FH�WUDQVDNFLH��]�NWRUêFK

NDåGi�Pi�VYRM�~þHO�SRXåLWLD�Y�HNRQRPLNH�

Repo obchody predstavujú predaj cenných papierov centrálnou bankou s ich neskorším

RGN~SHQtP��'RþDVQH�]QLåXM~�PHQRY~�Ei]X�

Reverzné repo obchody predstavujú nákup cenných papierov centrálnou bankou s ich

QHVNRUãtP�SUHGDMRP��þR�]QDPHQi�GRþDVQê�UDVW�PHQRYHM�Ei]\�
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2SHUiFLH�QD�YR�QRP�WUKX�V~�QDMþDVWHMãLH�XVNXWRþ�RYDQp�IRUPRX�tendra.

Pri objemovom tendri centrálna banka fixuje úrokovú sadzbu obchodov a jednotlivé

banky ponúkajú objemy obchodov.

Pri úrokovom tendri ponúkajú banky objem obchodov aj úrokovú sadzbu obchodov.

3RQXN\� VD� ]RUDGLD� SRVWXSQH� D� Y\UDGLD� VD� WLH�� NWRUp� VD� EX�� QHGRVWDQ~� GR� FHONRYpKR

PQRåVWYD�DOHER�WLH��NWRUp�V~�PHQHM�YêKRGQp�D�VYRMRX�SRQXNRX�]DRVWiYDM~�]D�RVWDWQêPL�

V prípade Holandského tendra V~� ~YHU\� SRVN\WQXWp� YãHWNêP� ]iXMHPFRP� ]D� QDMQLåãLX

sadzbu, ktorá ešte bola v limite.

V prípade Amerického tendra MH� ~YHU� Y� UiPFL� OLPLWX� SRVN\WQXWê� NDåGpPX� VXEMHNWX� ]D

jednotlivé ponúknuté sadzby.

Switching VSRþtYD� YR� YêPHQH� FHQQêFK� SDSLHURY� ]D� WDNp� LVWp� FHQQp� SDSLHUH� DOH� V� LQRX

OHKRWRX�VSODWQRVWL��NWRUHM�~þHORP�MH�]PHQD�þDVRYHM�ãWUXNW~U\�FHQQêFK�SDSLHURY�Y�DNWtYDFK

FHQWUiOQHM�EDQN\��1D�PHQRY~�Ei]X�SULDP\�YSO\Y�QHPi��8VNXWRþ�XMH�VD�EX��QD�]iNODGH

give-up úrokového rozdielu, v prípade predaja cenných papierov s vyšším úrokom s

GOKãRX� GRERX� VSODWQRVWL� ]D� FHQQp� SDSLHUH� V� QLåãtP� ~URNRP� D� NUDWãRX� GRERX� VSODWQRVWL�

alebo na základe pick-up�~URNRYpKR�UR]GLHOX�Y�SUtSDGH�RSDþQpKR�SRVWXSX�

2SHUiFLH� QD� YR�QRP� WUKX� V~� QDMSRXåtYDQHMãtP� QiVWURMRP� FHQWUiOQ\FK� EiQN� Y� WUKRYêFK

ekonomikách.

1.3.2.4. Konverzie a swapy

3UL�DQDOê]H�~þLQQRVWL�NRQYHU]Lt�D�VZDSRY�QD�YêYRM�SRQXN\�SH�D]t�V~�G{OHåLWp�RSHUiFLH�VR

]DKUDQLþQêPL�PHQDPL�� ,FK�FLH�RP�MH�DM�RYSO\Y�RYDQLH�YêãN\�GHYt]RYêFK�NXU]RY��þR�VD

GHMH�QDMPl�SURVWUHGQtFWYRP�RSHUiFLt� VR� ]DKUDQLþQRX�PHQRX�PHG]L�EDQNDPL��([LVWHQFLD

Y\PHQLWH�QRVWL�PHQ\�XPRå�XMH�HPLVQHM�EDQNH�UHJXORYD"�SRQXNX�SH�D]t�SURVWUHGQtFWYRP

týchto operácií.

$N�VL�GRPiFH�VXEMHNW\�P{åX�EH]�REPHG]HQLD�QDNXSRYD"�]DKUDQLþQ~�PHQX�D�YR�QH��RX

GLVSRQRYD"��MHGQi�VD�R�YQ~WRUQ~��LQWHUQ~��PHQRY~�Y\PHQLWH�QRV". Pri vonkajšej (externej)

Y\PHQLWH�QRVWL�VL�YãDN�P{åX�DM�]DKUDQLþQp�VXEMHNW\�URYQDNR�EH]�YlþãLHKR�REPHG]RYDQLD

QDNXSRYD"� GRPiFX� PHQX� D� YR�QH� V� �RX� GLVSRQRYD"�� 3UiYH� SURVWUHGQtFWYRP� H[WHUQHM

Y\PHQLWH�QRVWL�PLHQ�MH�PRåQp�SUHSiMDQLH�SH�DåQêFK�REHKRY�NUDMtQ�QDY]iMRP�

9R� Y]"DKX� PHG]L� HPLVQRX� D� REFKRGQRX� EDQNRX� P{åH� SUHELHKD"� QiNXS� DOHER� SUHGDM

]DKUDQLþQHM�PHQ\� ]D� GRPiFX�PHQX� GYRPD� VS{VREPL�� NRQYHU]LDPL� D� VZDSPL�� NWRUp� VD

OtãLD�Y�S{VREHQt�QD�SRQXNX�SH�D]t�
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Konverzia SUHGVWDYXMH� QiNXS� DOHER� SUHGDM� ]DKUDQLþQêFK� PLHQ� ]D� GRPiFX� PHQX� EH]

VSlWQHM�Yl]E\�QD�SUHGDM�DOHER�QiNXS�Y�EXG~FQRVWL��3{VREt�QD�SRQXNX�SH�D]t�WUYDOR�

Swapové operácie NRPELQXM~� SURPSWQp� D� WHUPtQRYp� RSHUiFLH�� NH� emisná banka

QDNXSXMH�DOHER�SUHGiYD�]DKUDQLþQp�PHQ\�]D�GRPiFX�PHQX�V� WêP��åH�VD�Y�EXG~FQRVWL�Y

GRKRGQXWRP� WHUPtQH�SUtSDGQH�DM� ]D��DOãtFK�GRKRGQXWêFK� � SRGPLHQRN�XVNXWRþQt� VSlWQi

RSHUiFLD�QiNXSX�DOHER�SUHGDMD��6ZDSRYp�RSHUiFLH�S{VRELD�QD�SH�DåQ~�]iVREX�GRþDVQH�

]iYLVt� WR�SUiYH� RG� G�åN\� REGRELD�PHG]L� SUYRWQRX� D� VSlWQRX� VZDSRYRX� RSHUiFLRX��7iWR

analýza neprihliada na zmeny devízového kurzu.

.RQYHU]LH�L�VZDS\�P{åX�S{VREL"�SR]LWtYQH�Då�QD�WUL�FLHOH�PDJLFNpKR�ãWYRUXKROQtND�D�WR

na HNRQRPLFNê�UDVW��]DPHVWQDQRV"�D�SODWREQ~�ELODQFLX.

ýR� VD� WêND� VS{VREX�� DNêP� E\� QD� ]iNODGH� NRQYHU]Lt� D� VZDSRY� SU~GLO� GR� NUDMLQ\

]DKUDQLþQê�NDSLWiO��PXVHOL� E\� EDQN\� ]YêãL"� ~URNRYp� VDG]E\�� DE\� EROL� SUH� ]DKUDQLþQê

NDSLWiO� SUt"DåOLYp�� SUHWRåH� ]DKUDQLþQê� NOLHQW� XNODGi� VYRMH� GHSR]LWi� GR� EDQN\� SUHWR�� DE\

najlepšie zhodnotil svoj kapitál. Ak by však obchodná banka zvýšila úrok z depozít,

PXVHOD�E\�]YêãL"�DM�~URN�]�~YHURY��DOHER�NU\"�]YêãHQp�~URN\�]�GHSR]tW�QD�~NRU� VYRMKR

zisku, a to je v rozpore s jej vlastným záujmom. Zvýšenie úrokov z úverov by pôsobilo

UR]SRUQH� QD� SRQXNX� SH�D]t� D� WHGD� E\� VD� FHONRYê� SR]LWtYQ\� YSO\Y� VZDSRY� Y� SUtOLYH

NDSLWiOX�PRKRO�QHJRYD"�YSO\YRP�GUDKêFK�~YHURY�

3UtOLY�NDSLWiOX�V�MHKR�SR]LWtYQ\P�YSO\YRP�QD�HNRQRPLNX�PRåQR�GRVLDKQX"�DM�þHUSDQtP

~YHURY� Y� ]DKUDQLþt�� 3R]LWtYQ\� YSO\Y� SUtOLYX� NDSLWiOX� QD� SODWREQ~� ELODQFLX� MH� SRWUHEQp

SRVXG]RYD"�Y�V~YLVORVWL�VR�VSOiFDQtP�~YHURY��NWRUp�]QDPHQi�RGOLY�NDSLWiOX�]�NUDMLQ\�

$QDOê]D�~þLQNRY� NRQYHU]LH�D� VZDSRY sa spája s ich vplyvom na devízový kurz. Zmeny

GHYt]RYpKR�NXU]X�V~�SRYDåRYDQp�]D�UR]KRGXM~FL�IDNWRU�SRK\EX�]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX�D

SUHWR� VD� YSO\Y� NRQYHU]LH� D� VZDSRY� QD� GHYt]RYê� NXU]� SRNODGi� ]D� G{OHåLWHMãt� DNR� LFK

SULDPH�S{VREHQLH�QD�SRQXNX�SH�D]t�

1.3.2.5. Intervencia devízového kurzu

9êYRM� GHYt]RYpKR� NXU]X� QHSULDPR� RYSO\Y�XMH� SUtOLY� NDSLWiOX� D� YRQNDMãLX� N~SQX� VLOX

PHQ\��DNR�DM�SRQXNX�SH�D]t�YR�YQ~WRUQHM�HNRQRPLNH�

(PLVQi�EDQND�DOHER��RX�SRYHUHQi�LQãWLW~FLD�SURVWUHGQtFWYRP�LQWHUYHQFLt�YHGRPH

RYSO\Y�XMH�GHYt]RYê�NXU]�V�FLH�RP�UHJXOiFLH�PHQRYpKR�NXU]X�GRPiFHM�PHQ\�N�PHQiP

]DKUDQLþQêP��6~þDVQH�P{åX�YLHV"�N�]PHQiP�PHQRYHM�Ei]\�
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6DPRWQi� ]PHQD� SRQXN\� SH�D]t� ]� G{YRGRY� LQWHUYHQFLH� GHYt]RYpKR� NXU]X� ]iYLVt� RG

VS{VREX�LQWHUYHQFLH��8VNXWRþ�XM~�VD�GYRPD�]iNODGQêPL�VS{VREPL�

1. Priamo – NH��FHQWUiOQD�EDQND�SUHGiYD�DOHER�QDNXSXMH�GRPiFX�PHQX�]D�]DKUDQLþQp

PHQ\��SULþRP�SULDPR�GRFKiG]D�NX�]PHQH�GRS\WX�DOHER�SRQXN\�]DKUDQLþQHM�PHQ\�]D

domácu menu s dopadom na menový kurz. Priame intervencie sa robia

prostredníctvom konverzií a swapov, prípadne termínovo.

2. Nepriamo –�NH��FHQWUiOQD�EDQND�XVNXWRþ�XMH�]PHQ\�GLVNRQWQHM�VDG]E\��SULþRP�UDVW

GLVNRQWX� E\� PDO� YLHV"� N� SUtOLYX� ]DKUDQLþQpKR� NDSLWiOX� D� SRNOHV� GLVNRQWX� N� RGOLYX

]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX��1DVWiYD�]PHQD�PHQRYpKR�NXU]X� D� WLHå� ]PHQD�Y]"DKX�PHG]L

SRQXNRX� D� GRS\WRP� ]DKUDQLþQHM� PHQ\� ]D� GRPiFX� PHQX�� 1HSULDPH� LQWHUYHQFLH� V~

spojené s nákupom alebo predajom zlata, ale aj úpravami diskontných sadzieb.

3UHGDM�]ODWD�FHQWUiOQRX�EDQNRX�]D�GRPiFX�PHQX�]QLåXMH�SRQXNX�SH�D]t��QiNXS�]ODWD� MX

]Y\ãXMH�� 3UHGDMRP� ]ODWD� GRFKiG]D� ]iURYH�� N� UHYDORUL]DþQpPX� WODNX� QD� GHYt]RYê� NXU]

UHVS��N�WOPHQLX�GHYDOYDþQêFK�WODNRY��þR�WODþt�PLHUX�LQIOiFLH�GROH��D�WêP�VD�VWiYD�ODFQHMãt

GRYR]��NWRUê�P{åH��DOHM�S{VREL"�SR]LWtYQH�SRY]EXG]RYDQtP�HNRQRPLFNpKR�UDVWX��NWRUp

P{åH�E\"�WOPHQp�]QLåRYDQtP�SRQXN\�SH�D]t�

Revalorizácia� S{VREt� QD� SODWREQ~� ELODQFLX� Y� VPHUH� RGOLYX� ]DKUDQLþQpKR� NDSLWiOX

V~YLVLDFHKR�VR�]GUDåHQtP�YêYR]X�D�]ODFQHQtP�GRYR]X�WRYDURY�D�VOXåLHE��GHYDOYiFLD�YHGLH

N�SUtOLYX�]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX�

3UL� DQDOê]H� MH� QXWQp� SRV~GL"� DM� ~þLQN\� �DOãtFK� IDNWRURY�� QDSUtNODG� ]GUDåHQLH� GRYR]X

QHPXVt� YLHV"� N� ]QtåHQLX� SURGXNFLH�� DN� GRPiFL� YêUREFRYLD� Y\XåLM~� SUL� YêUREH� GRPiFH

komponenty.

Význam tohto nástroja prechodom na pohyblivý kurz  narastá.
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2. kapitola

Fungovanie menovej politiky

V priebehu rozhodovania sa centrálnej banky o zameraní menovej politiky je potrebné

]KRGQRWL"�FHONRY~�HNRQRPLFN~��SROLWLFN~�VLWXiFLX�GRPD�L�Y�]DKUDQLþt��YêYRM�FLHQ�VXURYtQ�

SUHGSRNODGDQp� LQYHVWLþQp� ]iPHU\� SRGQLNRY�� ]DKUDQLþQRREFKRGQp� Y]"DK\�� YêYRM

ILQDQþQêFK� WUKRY� D� �DOãLH� XND]RYDWHOH�� 1D� ]iNODGH� WRKR� FHQWUiOQD� EDQND� ]YROt

QDMYKRGQHMãt� VS{VRE�� NWRUê� E\� PDO� YLHV"� N� VWDELOL]iFLL� QHSULD]QLYHM� VLWXiFLH�� &HQWUiOQD

EDQND�P{åH�XVNXWRþ�RYD"�expanzívnu alebo reštriktívnu menovú politiku.

V prípade reštriktívnej �PHQRYHM� SROLWLN\� MH� FLH�RP� FHQWUiOQHM� EDQN\� WOPL"� LQIOiFLX��9

SUYRP� NURNX� FHQWUiOQD� EDQND� EX�� ]YêãL� SRGLHO� SRYLQQêFK� UH]HUY� DOHER� SUHGi� ãWiWQH

GOKRSLV\�QD�YR�QRP�WUKX��2ELGYH�RSHUiFLH�YHG~�N�]QtåHQLX�]GURMRY��NWRUp�PDM~�REFKRGQp

EDQN\� N� GLVSR]tFLL� QD� SRVN\WRYDQLH� ~YHURY�� =QtåHQLH� ]GURMRY� EDQNRYHM� V~VWDY\� Pi� ]D

QiVOHGRN� UHGXNFLX� YNODGRY� Y� REFKRGQêFK� EDQNiFK�� NWRU~� HãWH� ]QiVREXMH� SH�DåQê

PXOWLSOLNiWRU��9�G{VOHGNX�WRKR�VD�SUHMDYt�]QtåHQLH�SRQXN\�SH�D]t��5HDNFLRX�QD�UHGXNFLX

YNODGRY� Y� NRPHUþQêFK� EDQNiFK� MH� ]YêãHQLH� ~URNRYêFK� VDG]LHE�� NWRUp� Y\YROiYD� SRNOHV

LQYHVWtFLt�� 9� RWYRUHQHM� HNRQRPLNH� P{åX� Y\ããLH� ~URNRYp� VDG]E\� Y\YROD"� Y\ããt� � NXU]

YODVWQHM�PHQ\�YRþL�]DKUDQLþQHM�PHQH�D�WêP�]QtåL"�H[SRUW�

V prípade expanzívnej PHQRYHM�SROLWLN\�LGH�R�UR]ãtUHQLH�SRQXN\�SH�D]t�D�WêP�UêFKOHMãt

UDVW�QiURGQpKR�KRVSRGiUVWYD�]iURYH��YãDN�UDVWLH�DM�FHQRYi�KODGLQD�

.DåGi�PHQRYi�SROLWLND�REVDKXMH�WHGD�GYH�UL]LNi�

1.) 0HQRYi�SROLWLND�P{åH� E\"� SUtOLã� H[SDQ]tYQD�� SULþRP�QDGPHUQê� UDVW� SH�DåQHM�PDV\

vyvoláva rast inflácie.

2.) 3UtOLã�UHãWULNWtYQD�PHQRYi�SROLWLND�P{åH�EU]GL"�HNRQRPLFN~�DNWLYLWX�

&HQWUiOQD� EDQND� VD� WHGD� PXVt� RSDWUQH� SRK\ERYD"� PHG]L� SUtOLã� H[SDQ]tYQRX� D� SUtOLã

reštriktívnou menovou politikou.

0HQRYi� SROLWLND� RYSO\Y�XMH� KRVSRGiUVNX� þLQQRV"� SRVWXSQêP� S{VREHQtP� RG� ]PLHQ� Y

PDVH�SH�D]t�FH]�]PHQ\�~URNRYêFK�VDG]LHE�N�]PHQiP�LQYHVWLþQêFK�YêGDYNRY�

.UiWNRGREp�~þLQN\�H[SDQ]tYQHM�PHQRYHM�SROLWLN\�

1. ]QtåHQLH�~URNRYHM�PLHU\�

2. rast úrovne reálneho outputu,

3. rast cenovej hladiny.
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.UiWNRGREp�~þLQN\�UHãWULNWtYQHM�PHQRYHM�SROLWLN\�

1. zvýšenie úrokovej miery,

2. pokles úrovne reálneho outputu,

3. pokles cenovej hladiny.

�'OKRGREp�QiVOHGN\�MHGQRUi]RYpKR�Y]UDVWX�PDV\�SH�D]t�

1. URYQRYiåQD�~URYH��ILQiOQ\FK�VWDWNRY�D�FLHQ�YVWXSX�Y]UDVWLH�~PHUQH�N�UDVWX�SH�DåQHM

masy,

2. URYQRYiåQD�~URYH��UHiOQHKR�RXWSXWX�VD�QHPHQt�

�����URYQRYiåQD�~URNRYi�PLHUD�VD�QHPHQt.

'OKRGREêP� YêVOHGNRP� ]UêFKOHQLD� UDVWX� SH�DåQHM� PDV\� MH� ]UêFKOHQLH� UDVWX� FHQRYHM

KODGLQ\� LQSXWX�D� ILQiOQ\FK�VWDWNRY��-HGQRUi]RYp�]PHQ\�SH�DåQHM�PDV\�RYSO\Y�XM~� WHGD

GOKRGRER�LED�FHQRY~�KODGLQX��QHRYSO\Y�XM~�YãDN�GOKRGREp�URYQRYiåQH�KRGQRW\�UHiOQHKR

RXWSXWX�� UHiOQ\FK� LQYHVWtFLt� DOHER� QH]DPHVWQDQRVWL�� 7LHWR� MDY\� PRåQR� ]RYãHREHFQL"

pojmom QHXWUDOLWD� SH�D]t�� =PHQ\� WHPSD� UDVWX� SH�DåQHM� PDV\� QH]PHQLD� DQL� UHiOQ\

RXWSXW�DQL�UHiOQX�~URNRY~�PLHUX��þR�PRåQR�Y\MDGUL"�SRMPRP�VXSHUQHXWUDOLWD�SH�D]t�

�����ýDVRYp�RQHVNRUHQLD�Y�PHQRYHM�SROLWLNH

0HQRYi�SROLWLND�VD�Y\NRQiYD�Y� UHiOQRP�þDVH�D�RG�GRE\��NH��VD�Y�HNRQRPLNH�Y\VN\WQH

nejaká makroekonomická porucha, po dobu, kým sa prijme potrebné opatrenie menovej

SROLWLN\� D� ]DþQH� S{VREL"�� XSO\QLH� XUþLWê� þDV�� NWRUê�P{åH�PD"� ]D� QiVOHGRN�� åH� NRQHþQê

~þLQRN� WRKWR�RSDWUHQLD�EXGH�~SOQH� LQê�QHå�S{YRGQê�]iPHU��7DNpWR�RSDWUHQLD� VD�Y� þDVH�

NHG\�VNXWRþQH�]DþtQDM~�S{VREL"��XNiåX�DNR�QHVSUiYQH� UHVS��SURF\NOLFNp�D� WR�Y�SUtSDGH�

NH�� VD� PHG]LWêP� YêUD]QH� ]PHQLOD� PHQRYi� VLWXiFLD�� ýtP� MH� WHQWR� þDV� GOKãt�� WêP� MH

PHQRYi� SROLWLND�PHQHM� SUXåQi� D� R� WR� YLDF� VD� PXVt� VSROLHKD"� QD� MHGQRGXFKp� GOKRGREp

platné pravidlá. Rozlišujeme štyri typy oneskorení (time lags):

Rozpoznávacie oneskorenie resp. oneskorenie zistenia (recognition lag) predstavuje

REGRELH�� NWRUp� XSO\QLH� PHG]L� YêVN\WRP� SRUXFK\� Y� HNRQRPLNH� D� þDVRP�� NHG\� VL

]RGSRYHGQp� LQãWLW~FLH� XYHGRPLD� QXWQRV"� ]iVDKX� PHQRYHM� SROLWLN\�� 3UtNODGRP� MH� þDV�

NWRUê�XSO\QLH�PHG]L�Y]QLNRP�LQIOiFLH�D�]LVWHQtP�WHMWR�VNXWRþQRVWL�]�FHQRYêFK�LQGH[RY�

3R]QiYDFLH�RPHãNDQLH�]DK��D�YODVWQH�VWUDW\�VS{VREHQp�GRVWXSQRV"RX�SRWUHEQêFK�~GDMRY

D�þDVRP�SRWUHEQêP�QD�LFK�VSUDFRYDQLH��7RWR�REGRELH�PRåQR�VNUiWL"�UêFKO\PL�D�þDVWêPL

ãWDWLVWLFNêPL�]LV"RYDQLDPL�D�YKRGQêP�YêEHURP�UR]KRGXM~FLFK�LQGLNiWRURY�
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5R]KRGRYDFLH�D�UHDOL]DþQp�RQHVNRUHQLH�UHVS��RQHVNRUHQLH�UR]KRGQXWLD��GHFLVLRQ�ODJ�

MH� REGRELH�� NWRUp� XSO\QLH� RG� ]LVWHQLD� XUþLWHM� VNXWRþQRVWL� Då� SR� SULMDWLH� D� UHDOL]iFLX

NRQNUpWQ\FK� RSDWUHQt� PHQRYHM� SROLWLN\�� 7RWR� REGRELH� MH� PRåQp� VNUiWL"� GREURX

RUJDQL]iFLRX� D� WLHå� GREUêPL� ]QDORV"DPL� R� Y]"DKX� PHG]L� FLH�RP� D� SURVWULHGNDPL

SRXåLWêPL�QD�MHKR�UHDOL]iFLX�

5R]KRGRYDFLH� RPHãNDQLH� MH� RYSO\YQHQp� PLHURX� QH]iYLVORVWL� FHQWUiOQHM� EDQN\�� ýtP� MH

banka vo svojich rozhodnutiach autonómnejšia, tým je oneskorenie kratšie, a naopak, v

SUtSDGH�� åH� UR]KRGQXWLH� FHQWUiOQHM� EDQN\� SRGOLHKD� HãWH� VFKYiOHQLX� �DOãLHKR� RUJiQX�

RPHãNDQLH�VD�SUHGOåXMH�

3ULVS{VRERYDFLH� RQHVNRUHQLH� UHVS�� RQHVNRUHQLH� GRVLDKQXWLD� PHG]LFLH�D

(intermediate lag)��NWRUp�Y]QLNi�Y�PRQHWiUQHM�REODVWL�PHG]L�SULMDWtP�XUþLWpKR�RSDWUHQLD

FHQWUiOQHM� EDQN\�D�NRQHþQRX�åHODQRX� UHDNFLRX� UHVS�� åHODQRX�]PHQRX�FLH�RYHM�SH�DåQHM

YHOLþLQ\��QD�NWRU~�MH�]DPHUDQp��1DSUtNODG�SRG�D�0LOWRQD�)ULHGPDQD�MH�RQHVNRUHQLH�PHG]L

]PHQRX�SH�DåQHM�]iVRE\�D�]PHQRX�UHiOQHKR�KUXEpKR�GRPiFHKR�SURGXNWX�PHG]L���Då��

mesiacmi.

Prispôsobovacie omeškanie je dané povahou ekonomických procesov a ako jediné je

QHRYSO\YQLWH�Qp� VXEMHNWtYQRX� þLQQRV"RX� FHQWUiOQHM� EDQN\�� -HKR� G�åND� ]iYLVt� Y� ]QDþQHM

PLHUH�RG�NRQFHSFLH�PHQRYHM�SROLWLN\�D�Gi�VD�WHGD�VNUiWL"�YKRGQRX�YR�ERX�MHM�QiVWURMRY�

2QHVNRUHQLH� GRVLDKQXWLD� ~þLQNX� �HIIHFW� ODJ�� je obdobie, ktoré uplynie od zmeny

EH]SURVWUHGQpKR� FLH�D� SR� ]PHQX� NRQHþQpKR� FLH�D�� 3UtNODGRP� MH� þDV�� NWRUê� XSO\QLH� RG

VSRPDOHQLD�UDVWX�PDV\�SH�D]t�SR�SRNOHV�LQIOiFLH�

2QHVNRUHQLH�GRVLDKQXWLD�~þLQNX�PRåQR� VNUiWL"�PLPREDQNRYêPL� RSDWUHQLDPL�� QDSUtNODG

S{VREHQtP�QD�KRVSRGiUVNH�VXEMHNW\��DE\�VD�VSUiYDOL�SRåDGRYDQêP�VS{VRERP�

([LVWHQFLD� þDVRYêFK� RQHVNRUHQt� � Y� PHQRYHM� SROLWLNH� MH� MHGQêP� ]� DUJXPHQWRY

PRQHWDULVWRY�QD�RGPLHWDQLH�Y\XåtYDQLD�PHQRYHM�SROLWLN\�QD�RYSO\Y�RYDQLH�HNRQRPLFNHM

konjunktúry.

2.2.  Menové kritériá

0HG]L� QiVWURMPL� PHQRYHM� SROLWLN\� D� MHM� NRQHþQêPL� FLH�PL� QHH[LVWXMH� SULDPH� VSRMHQLH�

3URVWUHGQtFWYRP�QiVWURMRY�MH�PRåQp�WLHWR�FLHOH�LED�QHSULDPR�RYSO\Y�RYD"�

3UHSRMHQLH�V�NRQHþQêPL�FLH�PL�EêYD�VSURVWUHGNRYDQp��DOãtPL�HNRQRPLFNêPL�YHOLþLQDPL

tzv. menovými kritériami.
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0HG]L�]iNODGQp�SRåLDGDYN\��NWRUp�PXVLD�PHQRYp�NULWpULi�VS��D"�SDWUt�

- PHUDWH�QRV"�D�UêFKOD�GRVWXSQRV"�ãWDWLVWLFNêFK�~GDMRY o vývoji operatívneho a

      sprostredkujúceho kritéria. K dispozícii sú skôr údaje o vývoji operatívneho kritéria a

������Då�QHVN{U�~GDMH�R�YêYRML�VSURVWUHGNXM~FHKR�NULWpULD�

- SOQi�NRQWURORYDWH�QRV"�RSHUDWtYQHKR�NULWpULD�]R�VWUDQ\�FHQWUiOQHM�EDQN\

9�SUD[L�WiWR�SRåLDGDYND�QLH�MH�YåG\�FHONRP�VSOQHQi��6�MHM�RVODERYDQtP�VD�]QLåXMH�DM

NYDOLWD� WUDQVPLVQpKR� PHFKDQL]PX� D� SUHWR� MH� SRWUHEQp� MX� QDS��D"� Y� PD[LPiOQHM

PRåQHM�PLHUH�

- VWDELOLWD�Y]"DKX�Y�NDX]iOQRP�UH"D]FL�PHG]L�RSHUDWtYQ\P�NULWpULRP�

������VSURVWUHGNXM~FLP�NULWpULRP�D�FLH�RP�PHQRYHM�SROLWLN\

      7iWR�SRåLDGDYND�MH�UR]KRGXM~FD�SUL�YR�EH�NRQNUpWQHKR�PHQRYpKR�LQãWUXPHQWiULD�

������=PHQD�WêFKWR�Y]"DKRY�P{åH�YLHV"�N�SRWUHEH�]PHQ\�V\VWpPX�XVNXWRþ�RYDQHM�PHQRYHM

      politiky.

- rýchlejšia reakcia sprostredkujúceho kritéria na zmenu operatívneho kritéria

������DNR�UHDNFLD�NRQHþQpKR�FLH�D

������7iWR�SRåLDGDYND�XPRå�XMH�FHQWUiOQHM�EDQNH�NRULJRYD"�SUtSDGQp�FK\E\�Y�PHQRYHM

      politike.

0HQRYp� NULWpULi� VD� Y\XåtYDM~� SUL� ULDGHQt� PHQRYHM� SROLWLN\� KODYQH� SUHWR�� åH� MH� �DKãLH

GRVLDKQX"� GDQê� PHQRYê� FLH�� VOHGRYDQtP� NULWpULD� DNR� SULDP\P� VOHGRYDQtP� FLH�D�

&HQWUiOQD� EDQND� VL� QHP{åH� YROL"� FLHOH�� NWRUp� VL� SURWLUHþLD� D� QDY]iMRP� VD� Y\OXþXM~�

6WDQRYHQLH�NULWpULt�]iYLVt�DM�RG�QH]iYLVORVWL�FHQWUiOQHM�EDQN\�RG�ãWiWQHM�PRFL��ýtP�YLDF�MH

EDQND�QH]iYLVOi��WêP��DKãLH�P{åH�GRVLDKQX"�NRQHþQê�FLH��

0HG]L�NULWpULDPL�D�NRQHþQêPL�FLH�PL�PXVt�H[LVWRYD"�SUHSRMHQRV"�UHVS��NDX]DOLWD��3RG�D

vzdialenosti kritérií od nástrojov rozlišujeme menové kritériá operatívne, ktoré sú v

NDX]iOQRP� UH"D]FL� EOLåãLH� N� QiVWURMRP�� D� sprostredkujúce�� OHåLDFH� EOLåãLH� N� FLH�RP

menovej politiky.

    Nástroje                 →    Operatívne    →    Sprostredkujúce   →    Ciele

    menovej politiky            kritérium               kritérium                      menovej politiky

3URVWUHGQtFWYRP� SRXåLWLD� RSHUDWtYQ\FK� D� VSURVWUHGNXM~FLFK� NULWpULt� PRåQR� NRQNUpWQH� D

GRVWDWRþQH� UêFKOR� SRV~GL"�� þL� GDQp� RSDWUHQLH� S{VREt� VSUiYQH� D� QHPXVt� VD� þDND"� Då� QD

]KRGQRWHQLH�GRVLDKQXWLD�NRQHþQpKR�FLH�D�SR�XSO\QXWt�FHOpKR�REGRELD��3RåDGRYDQê�YêYRM

NULWpULt� Y� MHGQRWOLYêFK� PHVLDFRFK� UHVS�� ãWYU"URNRFK� P{åH� FHQWUiOQD� EDQND� VWDQRYL"

SRYROHQêP� UR]SlWtP� SUH� SRK\E� NULWpULD� DOHER� SHYQH� ]DGDQRX� YHOLþLQRX�� 9� PHQRYRP

programe centrálnej banky sú tieto povolené pásma pre pohyb kritérií stanovené a

nazývajú sa „targets“ .
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2.3. Indikátory menovej politiky

$M� NH�� RSHUDWtYQH� D� VSURVWUHGNXM~FH� NULWpULi� Y\S��DM~� PHG]HUX� PHG]L� QiVWURMPL� D

NRQHþQêPL�FLH�PL��QLH�MH�LVWp��þL�LFK�SURJUDPRYp�QDS��DQLH�SRYHGLH�N�VSOQHQLX�NRQHþQpKR

FLH�D��3UHWR� MH�SUH�FHQWUiOQX�EDQNX�YKRGQp�QiMV"�PHQRYp� L�QHPHQRYp�YHOLþLQ\��NWRUp� MX

EXG~� YþDV� LQIRUPRYD"� R� YKRGQRVWL� ]YROHQHM� PHQRYHM� SROLWLN\�� 7~WR� ~ORKX� SOQLD

indikátory menovej politiky , ktoré vypovedajú o tom, ako rýchlo reaguje trh na nástroje

centrálnej banky.

,QGLNiWRU\� PXVLD� SUHGELHKD"� ]PHQH� FLH�RYHM� YHOLþLQ\� D� MH� QXWQp�� DE\� EROL� UêFKOR

štatisticky dostupné. Na rozdiel od menových kritérií nie sú pre pohyb indikátorov

VWDQRYHQp�åLDGQH�SRYROHQp�SiVPD��9l]ED�PHG]L� LQGLNiWRUPL�D�NRQHþQêPL�FLH�PL�QLH� MH

QDWR�NR� ãWDWLVWLFN\� Yê]QDPQi�� DE\� � � WLHWR� KRGQRW\� PRKOD� FHQWUiOQD� EDQND� VYRMLPL

QiVWURMPL� NRQWURORYD"�� &HQWUiOQH� EDQN\� SRXåtYDM~� VN{U� VDG\� LQGLNiWRURY� DNR� MHGHQ

NRQNUpWQ\� LQGLNiWRU�� SUHWRåH� VLJQiO� Y\VODQê� MHGQêP� LQGLNiWRURP� P{åH� E\"� SRWYUGHQê

iným indikátorom.

3UHK�DG�LQGLNiWRURY�PHQRYHM�SROLWLN\�Y�V~YLVORVWL�VR�VOHGRYDQêPL�FLH�PL�MH�]Qi]RUQHQê�Y

SUtORKH�þ���

2.4. Menové agregáty

$E\�FHQWUiOQD�EDQND�GRVLDKOD�VWDQRYHQê�FLH���VWDQRYXMH�VL�PHQRYp�PHG]LFLHOH��Y\MDGUHQp

XUþLWêPL� XND]RYDWH�PL� PHQRYpKR� YêYRMD�� -HGQRX� ]� WêFKWR� PHQRYêFK� SUHPHQQêFK� MH

SRQXND� SH�D]t� D� MHM� YêYRM� YR� Y]"DKX� N� KODYQêP� FLH�RP� KRVSRGiUVNHM� SROLWLN\�

Hospodárska politika sa zameriava na vývoj hrubého národného produktu, cenový pohyb,

QH]DPHVWQDQRV"�D�YêYRM�SODWREQHM�ELODQFLH�

.YDQWLWDWtYQ\P� Y\PHG]HQtP� SRQXN\� SH�D]t� MH� SH�DåQi� ]iVRED, ktorú je bankový

V\VWpP� VFKRSQê� Y\WYRUL"� SRG�D� XUþLWêFK� SUDYLGLHO�� 2NUHP� Qi]YX� SH�DåQi� ]iVRED� � VD

SRXåtYD�DM�SRMHP�SH�DåQi�PDVD (Geldmenge), NWRU~�WYRULD�YãHWN\�GUXK\�SH�D]t��3DWULD

VHP� WHGD�PLQFH�� SDSLHURYp� SHQLD]H� D� � EDQNRYp� SHQLD]H� �GHSR]LW\� QD� SRåLDGDQLH� D� LQp

ãHNRYDWH�Qp� GHSR]LW\�� NWRUp� MH� PRåQp� Y\XåtYD"� QD� SODWHQLH� DOHER� LKQH�� SUHPHQL"� QD

KRWRYRV"���9SO\Y� SH�D]t� QD� LQp�PDNURHNRQRPLFNp� YHOLþLQ\� �DJUHJiWQX� FHQRY~� KODGLQX�

DJUHJiWQ\� YêVWXS�� ]DPHVWQDQRV"�� VD� SRVXG]XMH� SURVWUHGQtFWYRP� VOHGRYDQLD� YêYRMD

MHGQRWOLYêFK� ]ORåLHN� SH�D]t� D� ]D� WêPWR� ~þHORP� VD� NRQãWUXXM~� MHGQRWOLYp� menové

agregáty, NWRUp�SUHGVWDYXM~�V~KUQ�SH�DåQêFK�SURVWULHGNRY�V�XUþLWêP�VWXS�RP� OLNYLGLW\�

Definícia menových agregátov sa v jednotlivých ekonomikách líši. Menové agregáty

PRåQR�]RYãHREHFQL"�QDVOHGXM~FLPL�GHILQtFLDPL�
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M0 = Menová báza = +RWRYRVWQp�REHåLYR�Y�EDQNiFK���&HONRYp�UH]HUY\�EiQN

M1� �+RWRYRVWQp�REHåLYR���9NODG\�QD�EHåQêFK�~þWRFK�Y�EDQNiFK���&HVWRYQp�ãHN\

M2 = M1 + Úsporné vklady v bankách + Termínované vklady v bankách

M3 = M2 + Vklady v cudzej mene v domácich bankách

M4 = M3 + Vklady v nebankových inštitúciách + Krátkodobé cenné papiere

M5 = M4 + Ostatné cenné papiere v domácej mene

0HQRYp� DJUHJiW\� �NWRUp� V~� VSURVWUHGNXM~FLP� NULWpULRP�� D� WHGD� DM� SRQXNX� SH�D]t

RYSO\Y�XMH� FHQWUiOQD� EDQND� SURVWUHGQtFWYRP� menovej bázy, ktorá je operatívnym

kritériom menovej politiky. Nachádza sa na strane pasív v bilancii centrálnej banky a

REVDKXMH� SH�DåQp� SURVWULHGN\� V� QDMY\ããtP� VWXS�RP� OLNYLGLW\�� NWRUêFK� YêYRM� P{åH

FHQWUiOQD�EDQND�EH]SURVWUHGQH�RYSO\Y�RYD"��&HONRYp�UH]HUY\�EiQN�V~�WYRUHQp�povinnými

minimálnymi rezervami�EiQN�QD�~þWRFK�Y�FHQWUiOQHM�EDQNH��GREURYR�QêPL�UH]HUYDPL bánk

QD�~þWRFK�Y�FHQWUiOQHM�EDQNH�D�hotovostnými rezervami v pokladniach bánk.

Menový agregát M1�VD�R]QDþXMH�SRMPRP�SH�DåQi�]iVRED�alebo úzke peniaze (narrow

money) D� WYRUt� VWUHGQRGREp� NULWpULXP� PHQRYHM� SROLWLN\�� =DK��D� KRWRYRVWQp� SHQLD]H� Y

rukách nebankových subjektov a bankové peniaze, povinné minimálne rezervy sem

nepatria. Do menového agregátu M2 VD�YR�YlþãLQH�NUDMtQ��]DK��DM~��LED�YNODG\�Y�GRPiFHM

mene. Agregát M3�]DK��D�YNODG\�Y�FXG]tFK�PHQiFK��NWRUp�PDM~�REPHG]HQ~�OLNYLGLWX�Y

WRP�]P\VOH��åH�LFK�WUHED�SUHG�SRXåLWtP�QDMVN{U�NRQYHUWRYD"�GR�GRPiFHM�PHQ\��0HQRYê

agregát M4 � ]DK��D� HãWH� DM� YNODG\� Y� QHEDQNRYêFK� LQãWLW~FLiFK� Y� GRPiFHM�PHQH� D� WLHå

NUiWNRGREp�FHQQp�SDSLHUH�Y�GRPiFHM�PHQH��9R�9H�NHM�%ULWiQLL�R]QDþXM~�DJUHJiW�0��DNR

široké peniaze (broad money). V agregáte M5 sú navyše zahrnuté ostatné cenné papiere

Y�GRPiFHM�PHQH�D�WHQWR�DJUHJiW�EêYD�R]QDþRYDQê�DNR�StVPHQRP�L ako likvidné aktíva.

V závislosti od konkrétneho bankového systému sa SRQXND�SH�D]t�]Y\NQH�VWRWRå�RYD"�V

menovým agregátom M1 resp. M2 alebo aj M3.

2.4.1. Menová báza

0HQRY~�Ei]X�PRåQR� UR]þOHQL"�QD�Y\SRåLþDQ~�Ei]X� �ERUURZHG�EDVH���ktorá ako celok

QLH� MH� SRG� SULDPRX� NRQWURORX� FHQWUiOQHM� EDQN\�� SUHWRåH� þDV"� WYRUHQ~� ]� diskontných

S{åLþLHN� QHP{åH� FHQWUiOQD� EDQND� SOQH� NRQWURORYD"� D� QD� QHY\SRåLþDQ~� Ei]X

(nonborrowed base)�� WR� MH�þDV"�PHQRYHM�Ei]\�SR�RGþtWDQt� GLVNRQWQêFK�S{åLþLHN�� NWRU~

P{åH�FHQWUiOQD�EDQND�SOQH�NRQWURORYD" D�RYSO\Y�RYD"�RSHUiFLDPL�QD�YR�QRP�WUKX�
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1iNXS� D� SUHGDM� QD� YR�QRP� WUKX� VD� P{åH� XVNXWRþQL"� YR� Y]"DKX� N� EDQNiP� L� N

QHEDQNRYHM� YHUHMQRVWL�� 1iNXSRP� � NUiWNRGREêFK� FHQQêFK� SDSLHURY� �ãWiWQH� SRNODGQLþQp

SRXNiåN\��7UHDVXU\�%LOOV��XYR�Qt�FHQWUiOQD�EDQND�VYRMH�UH]HUY\�NRPHUþQêP�EDQNiP��þtP

Y]UDVW~� UH]HUY\� NRPHUþQêFK� EiQN� D� WLHå�PHQRYi� � Ei]D��$N� VL� MHGQRWOLYHF� QHFKi� FHQQp

SDSLHUH� SUHSODWL"� Y� KRWRYRVWL�� QHSUHMDYt� VD� WR� Y� ]PHQH� UH]HUY� NRPHUþQêFK� EiQN� DQL

centrálnej banky, ale spôsobí to nárast hotovosti, ktorý zvýši menovú bázu bez

RYSO\YQHQLD�UH]HUY��$N�VD�SRGUåt�Yê"DåRN�Y�KRWRYRVWL��QHPi�WR�YSO\Y�QD�UH]HUY\��DOH�DN

MH� XORåHQê� DNR� YNODG�� Y]UDVW~� DM� UH]HUY\� Y� EDQNRYRP� V\VWpPH� R� W~WR� þLDVWNX�� 9SO\Y

QiNXSX� QD� YR�QRP� WUKX� MH� QD� PHQRY~� Ei]X� ]� SR]tFLH� FHQWUiOQHM� EDQN\� rovnaký, bez

RK�DGX�QD�WR��þL�VL�Yê"DåRN�]�SUHGDMD�FHQQêFK�SDSLHURY�SRGUåt�PDMLWH��Y�KRWRYRVWL��DOHER

KR�YORåt�GR�NRPHUþQHM�EDQN\�

3UHGDMRP� FHQQêFK� SDSLHURY� QD� YR�QRP� WUKX� SRNOHVQH�PHQRYi� Ei]D� R� W~WR� þLDVWNX�� DOH

YSO\Y� QD� UH]HUY\� WR� EXGH� PD"� OHQ� Y� SUtSDGH�� åH� PDMLWH�� ]D� FHQQp� SDSLHUH� QH]DSODWt� Y

hotovosti.

2SHUiFLH�QD�YR�QRP�WUKX�PDM~�U{]Q\�YSO\Y�QD�YêYRM�UH]HUY�Y�]iYLVORVWL�RG�UR]KRGQXWLD

YHULWH�RY�

Ak centrálna banka poskytne bankovému systému GLVNRQWQp�S{åLþN\, zvýšia sa rezervy

FHQWUiOQHM� EDQN\� D� WêP� DM� PHQRYi� Ei]D�� 3UL� VSODWHQt� GLVNRQWQêFK� S{åLþLHN� VD� UH]HUY\

FHQWUiOQHM� EDQN\� ]QLåXM~� D� R� W~WR� VXPX� VD� ]QtåL� WHGD� DM� PHQRYi� Ei]D�� =PHQRX

GLVNRQWQêFK�S{åLþLHN�EiQN�RG�FHQWUiOQHM�EDQN\�VD�Y�URYQDNRP�UR]VDKX�]PHQt�DM�PHQRYi

báza.

=�SUHGFKiG]DM~FHM� DQDOê]\� Y\SOêYD�� åH� FHQWUiOQD� EDQND� YLH� OHSãLH� NRQWURORYD"�PHQRY~

Ei]X�DNR�UH]HUY\��OHSãLH�NRQWURORYD"�UR]VDK�RSHUiFLt�QD�YR�QRP�WUKX�DNR�PHQRY~�Ei]X�

~þLQQHMãLH�RYSO\Y�RYD"�YêYRM�GLVNRQWQêFK�S{åLþLHN�XUþHQtP�GLVNRQWQHM�VDG]E\��QR�KRUãLH

RYSO\Y�RYD"�YH�NRV"�GLVNRQWQêFK�S{åLþLHN��NWRUp�FHQWUiOQD�EDQND�VWDQRYHQtP�GLVNRQWQHM

VDG]E\�P{åH�UHJXORYD"�DOH�QLH�SOQH�NRQWURORYD"��OHER�]iYLVLD�RG�UR]KRGQXWLD�EiQN3.

=iYLVORV"� ]PHQ\� SH�DåQHM� ]iVRE\� RG� ]PHQ\� PHQRYHM� Ei]\� MH� Y\MDGUHQi� SUHPHQQRX

nazývanou SH�DåQê�PXOWLSOLNiWRU��NWRUê�MH�RYSO\Y�RYDQê�

- UR]KRGQXWLDPL�FHQWUiOQHM�EDQN\�R�YH�NRVWL�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY�

- UR]KRGQXWLDPL� QHEDQNRYêFK� VXEMHNWRY�� þL� VL� SRQHFKD"� KRWRYRV"� DOHER� MX� YORåL"� GR

banky,

- UR]KRGQXWLDPL�NRPHUþQêFK�EiQN�R�GUåEH�GREURYR�QêFK�UH]HUY�

 /3 Hlavatá I.: Menová analýza a prognóza, Ekonóm Bratislava, 1999, str. 71
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kH   �REHåLYR�FXUUHQF\��QHWHUPtQRYDQp�YNODG\�GHSRVLWV�

kTV = termínované vklady(term deposits)/netermínované vklady(deposits)

rBV  �PLHUD�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY�]�QHWHUPtQRYDQêFK�YNODGRY�EHåQêFK�

rTV = miera povinných(required) minimálnych rezerv z termínovaných vkladov

rE  �GREURYR�Qp�UH]HUY\�H[FHVV�UHVHUYHV��QHWHUPtQRYDQp�YNODG\�GHSRVLWV�

.H�åH� VDG]E\� SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� V~� SOQH� SRG� NRQWURORX� FHQWUiOQHM� EDQN\�

SUtþLQ\�QHVWDELOLW\�WUHED�K�DGD"�Y�]PHQiFK�SRPHURY�NTV, kH a rE.

Správanie sa ekonomických subjektov je determinované celkovým hospodárskym

YêYRMRP�D�VYRMH�VSUiYDQLH�SULVS{VREXM~�MHKR�]PHQiP��9�þDVH�UHFHVLH�D�QHLVWRW\�VD�P{åX

SRGQLNDWH�VNp� VXEMHNW\� UR]KRGQ~"�GUåD"�YlþãLX�þDV"� VYRMLFK� ILQDQþQêFK�DNWtY�YR� IRUPH

KRWRYRVWL�D�EDQN\�P{åX�]DVD�GUåD"�YlþãLH�GREURYR�Qp�UH]HUY\��6N~PDQp�YHOLþLQ\�VD�WHGD

P{åX� PHQL"� Y� ]iYLVORVWL� RG� YêYRMD� KRVSRGiUVNHM� NRQMXNW~U\� D� WêP� VD� V"DåXMH

SUHGYtGDWH�QRV"�YêYRMD�SH�DåQpKR�PXOWLSOLNiWRUD�

2.5. Transmisný mechanizmus menovej politiky

3UL� NRQNUpWQHM� UHDOL]iFLL� PHQRYHM� SROLWLN\� QDUiåDPH� QD� SUREOpP�� åH� NRQHþQê� FLH�

PHQRYHM�SROLWLN\�PHQRY~�VWDELOLWX�PRåQR�RYSO\YQL"�OHQ�QHSULDPR�D�SR�XSO\QXWt�XUþLWpKR

þDVX��2EGRELH� RG� XVNXWRþQHQLD� ]PLHQ� Då� SR� LFK� NRQHþQê� GRSDG� QD� HNRQRPLNX�PRåQR

R]QDþL"� DNR� PHFKDQL]PXV� SUHQRVX� UHVS�� transmisný mechanizmus, definovaný ako

UH"D]HF� NDX]iOQ\FK� Y]"DKRY�� NWRUp� FHQWUiOQD� EDQND� Y\XåtYD� QD� GRVLDKQXWLH� FLH�RY

menovej politiky4.

3UHSRMHQLH� QiVWURMRY� FHQWUiOQHM� EDQN\�� FLH�RY� PHQRYHM� SROLWLN\� D� LFK� GRSDGRY� QD

ekonomiku býva sprostredkované dvoma menovými kritériami, ktorých konkrétna

povaha závisí od  charakteru transmisného mechanizmu zvoleného centrálnou bankou.

7LHWR� NULWpULi� XPRå�XM~� � QiMV"� OHSãLH� ULHãHQLH� D� ]iURYH�� RGKDOL"� GLVSURSRUFLH� Y

transmisnom mechanizme. V teórii rozlišujeme 2 základné typy transmisných

mechanizmov: monetaristický��Y\XåtYD�VD�SUL�PHQRYRP�FLHOHQt��D�keynesiánsky.

/4� 5HYHQGD�=��� 3HQ�åQt� HNRQRPLH� D� EDQNRYQLFWYt��0DQDJHPHQW� 3UHVV� 3UDKD�� ������ VWU�

441
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2.5.2. Keynesiánsky úrokový transmisný mechanizmus

9\FKiG]D�]R�Y]"DKX�PHG]L�YêYRMRP�~URNRYêFK�VDG]LHE��DJUHJiWQ\P�GRS\WRP�D�KUXEêP

GRPiFLP�SURGXNWRP�� -HKR� ]iNODGRP� MH�SURVWUHGQtFWYRP�ãWiWQ\FK� ]iVDKRY�RYSO\Y�RYD"

NUiWNRGREp� D� GOKRGREp� ~URNRYp� VDG]E\�� SRGSRURYD"� DJUHJiWQ\� GRS\W� D� WêP� GRVLDKQX"

KODYQê�FLH���NWRUêP�MH�SUH�NH\QHVLiQRY�KRVSRGiUVN\�UDVW�D�Qt]ND�QH]DPHVWQDQRV".

1i]RU\� NH\QHVLiQRY� QD� KRVSRGiUVNX� D� PHQRY~� SROLWLNX� Y\FKiG]DM~� ]� WRKR�� åH� WUKRYê

V\VWpP� SRYDåXM~� ViP� R� VHEH� QHVWDELOQê�� SULþRP� SUtþLQX� SUREOpPRY� YLGLD� Y

QHSUHGYtGDWH�QêFK�YêN\YRFK�RþDNiYDQt�VSRWUHELWH�RY��LQYHVWRURY�D�Y�QHVWDELOQRP�GRS\WH

SR� SHQLD]RFK� D� ~YHUH�� 1D� ]DEH]SHþHQLH� URYQRYiK\� VD� Pi� SUHWR� YOiGQD� SROLWLND� YåG\

RULHQWRYD"�SURWL�SUHYOiGDM~FLP�WHQGHQFLiP�V~NURPQpKR�VHNWRUD��WHGD�Y�REGREt�UHFHVLH�Pi

S{VREL"�H[SDQ]tYQH�D�SRþDV�NRQMXQNW~U\�UHãWULNWtYQH��'{OHåLW~�~ORKX�SULNODGDM~�ILãNiOQHM

SROLWLNH�� NWRUi�Pi� SURVWUHGQtFWYRP� YOiGQ\FK� YêGDMRY� SRGSRURYD"� GRPiFL� GRS\W� D� WêP

KRVSRGiUVN\� UDVW� D� ]QLåRYDQLH� QH]DPHVWQDQRVWL�� SULþRP� ~ORKRX� PHQRYHM� SROLWLN\� MH

]DEH]SHþL"�Qt]NX�FHQX�SH�D]t�D�WêP�ODFQp�SUHILQDQFRYDQLH�VFKRGNRY�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�

1D�]DEH]SHþHQLH�EH]NUt]RYpKR�YêYRMD�QiURGQpKR�KRVSRGiUVWYD�MH�QXWQi�URYQRYiKD�PHG]L

~VSRUDPL� D� LQYHVWtFLDPL�� NWRUi� SUHGXUþXMH� PD[LPiOQ\� REMHP� ~YHURY�� NWRUp� PRåQR

SRVN\WQ~"�� SULþRP� ~YHURYi� H[SDQ]LD� MH� SRG�D� NH\QHVRYFRY� ]GUDYi� D� åLDG~FD� GRYWHG\�

NêP� QRYp� LQYHVWtFLH� QHSUHY\ãXM~� EHåQp� ~VSRU\� D� WHGD� ~ORKRX� FHQWUiOQHM� EDQN\� MH

]DEH]SHþL"�W~WR�URYQRYiKX�

Menová politika keynesovcov sa nazýva aj diskrétna politika (discretion policy),

SROLWLND�þDVWêFK�]iVDKRY�D�MHPQpKR�GROD�RYDQLD�HNRQRPLN\�

.H\QHVLiQVND� NRQFHSFLD� PHQRYHM� SROLWLN\� ]DORåHQi� QD� ~URNRYRP� WUDQVPLVQRP

PHFKDQL]PH� ]D]QDPHQDOD� QDMYlþãt� UR]PDFK� Y� REGREt� SR� VNRQþHQt� ��� VYHWRYHM� YRMQ\� D

VYRM� VLOQê� YSO\Y� VL� XGUåDOD� Då� GR� SRORYLFH� ���� URNRY�� NWRUp� V~� VSRMHQp� V� QiVWXSRP

PRQHWDUL]PX�Y�86$�D�QLHNWRUêFK��DOãtFK�NUDMLQiFK�

�������0RQHWDULVWLFNê�SH�DåQê�WUDQVPLVQê�PHFKDQL]PXV

2SLHUD� VD� R� NDX]DOLW\� PHG]L� SUtUDVWNRP� PHQRYHM� Ei]\�� SUtUDVWNRP� SH�DåQHM� ]iVRE\� D

]PHQRX� FHQRYHM� KODGLQ\� ]D� ~þHORP� GRVLDKQXWLD� KODYQpKR� FLH�D�� NWRUêP� MH� SUH

monetaristov nízka inflácia�� 9� ~ORKH� RSHUDWtYQ\FK� NULWpULt� P{åX� RNUHP�PHQRYHM� Ei]\

Y\VWXSRYD"�DM�QLHNWRUp�MHM�]ORåN\��DNR�QDSUtNODG�SRYLQQp�D�GREURYR�Qp�UH]HUY\�EiQN��D�Y

úlohe strednodobých kritérií vystupujú menové agregáty.
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0RQHWDULVWL�QD� UR]GLHO�RG�NH\QHVLiQRY�SRYDåXM~� WUKRYê�V\VWpP�Y�SRGVWDWH�]D� VWDELOQê� D

SUtþLQ\�QHURYQRYiK�YLGLD�Y�QHVSUiYQ\FK�]iVDKRFK�YOiG\��NWRUp�LED�]KRUãXM~�FHO~�VLWXiFLX�

8SR]RU�XM~�QD�þDVRYê�QHV~ODG�PHG]L�SRXåLWtP�QiVWURMRY�KRVSRGiUVNHM�SROLWLN\�D�þDVRP

LFK� S{VREHQLD��1iVWURMH� ]DþQ~� S{VREL"� Xå� Y� ~SOQH� LQHM� VLWXiFLL� QHå� Y� WHM�� Y� NWRUHM� EROL

SULMDWp�D�LFK�~þLQRN�EXGH�P{åH�E\"�RSDþQê�

'{OHåLWêP�IDNWRURP��NWRUê�RYSO\Y�XMH�NROtVDQLH�QiURGQpKR�G{FKRGNX�D�LQIOiFLH��MH�SRG�D

PRQHWDULVWRY� NROtVDQLH� SRQXN\� SH�D]t�� 'RS\W� SR� SHQLD]RFK� SRYDåXM~� ]� GOKRGREpKR

K�DGLVND� ]D� VWDELOQê�� D� SUHWR� RGSRU~þDM~�� DE\� SUtUDVWRN� SH�DåQHM� ]iVRE\� ERO� GOKRGRER

stabilný a zodpovedal priemernému rastu reálneho produktu.

Menová politika monetaristov je politikou dlhodobo stabilných pravidiel (policy of

rules).

Základné stavebné kamene monetaristického transmisného mechanizmu, ktorý patrí v

V~þDVQRVWL� PHG]L� QDMY\XåtYDQHMãLH� VS{VRE\� UHDOL]iFLH� PHQRYHM� SROLWLN\�� VIRUPXORYDO

Milton Friedman.

7HRUHWLFNêP� ]iNODGRP� WRKWR� PRGHOX� MH� G{FKRGNRYi� YHU]LD� URYQLFH� YêPHQ\� D� XUþHQLH

SH�DåQHM�]iVRE\�SURVWUHGQtFWYRP�PHQRYHM�Ei]\�D�SH�DåQpKR�PXOWLSOLNiWRUD�

Rovnica výmeny: M ×V =P×Y

0�±�PQRåVWYR�SH�D]t�Y�REHKX

9�±�G{FKRGNRYi�UêFKORV"�REHKX�SH�D]t

3�±�~URYH��FHQRYHM�KODGLQ\

<�±�YH�NRV"�UHiOQHKR�SURGXNWX

,GHiOQH� IXQJRYDQLH� PRQHWDULVWLFNpKR� WUDQVPLVQpKR� PHFKDQL]PX� MH� ]DORåHQp� QD� WURFK

SUHGSRNODGRFK�� SUL� VSOQHQt� NWRUêFK� P{åH� FHQWUiOQD� EDQND� SOQH� NRQWURORYD"� DJUHJiWQ\

dopyt:

1. FHQWUiOQD�EDQND�MH�VFKRSQi�SOQH�NRQWURORYD"�PHQRY~�Ei]X�

2. SH�DåQê� PXOWLSOLNiWRU� MH� Y� þDVH� VWDELOQê�� SUtSDGQH� MHKR� ]PHQ\� V~� SOQH

SUHGSRYHGDWH�Qp�

3. G{FKRGNRYi� UêFKORV"� SH�D]t� MH� Y� þDVH� VWDELOQi�� SUtSDGQH� MHM� ]PHQ\� V~� SOQH

SUHGSRYHGDWH�Qp�

2VWiYD�HãWH�XUþL"�YH�NRV"�URþQêFK�SUtUDVWNRY�SH�DåQHM�]iVRE\��0��)ULHGPDQ�RGSRU~þD

3 - 5 % prírastky, zodpovedajúce empiricky zisteným dlhodobým prírastkom HDP v

86$��9�SUD[L�QHPXVLD�E\"�YãHWN\�WUL�SUHGSRNODG\�FHONRP�VSOQHQp�
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2.6. Menové cielenie

0HQRYp�SURJUDPRYDQLH�MH�SRVWDYHQp�QD�SUHGSRNODGH��åH�prostredníctvom regulovania

WHPSD� UDVWX� SH�DåQHM� ]iVRE\�� GHILQRYDQpKR� DNR� PHG]LFLH�� PHQRYHM� SROLWLN\�� MH

FHQWUiOQD� EDQND� VFKRSQi� GRVLDKQX"� VWDQRYHQ~�PLHUX� LQIOiFLH� Y� HNRQRPLNH� DNR� ILQiOQ\

FLH�� SURVWUHGQtFWYRP� WDNpKR� SUtVXQX� SH�D]t� GR� HNRQRPLN\�� SUL� NWRURP� SRQXND� SH�D]t

]RGSRYHGi�SRWUHEH�UHiOQHKR�+'3�D�QHSUHOHMH�VD�GR�LQIODþQêFK�WODNRY�

Základným predpokladom� IXQJRYDQLD�PRQHWDULVWLFNHM� VFKpP\� MH�� åH�SRQXND� SH�D]t� Y

HNRQRPLNH� MH� H[RJpQQH� XUþRYDQi� FHQWUiOQRX� EDQNRX�� 0RåQRV"� FHQWUiOQHM� EDQN\

H[RJpQQH�XUþRYD"�PQRåVWYR�SH�D]t� Y� HNRQRPLNH� MH� SRGPLHQHQi� SOQRX� DXWRQyPQRV"RX

QiURGQHM� PHQ\�� 7R� ]QDPHQi�� åH� FHQWUiOQD� EDQND� QHPi� SRYLQQRV"� XGUåLDYD"� YêPHQQê

NXU]�YRþL�LQêP�PHQiP��WHGD�SRGPLHQNRX�MH�YR�Qê�UHåLP�YêPHQQpKR�NXU]X, pri ktorom

sa rovnováha na devízovom trhu dosahuje bez intervencií centrálnej banky.

Druhým predpokladom� MH�� åH� dopyt verejnosti po peniazoch je stabilnou funkciou

dôchodkov resp. výdavkov, åH�KR�Yê]QDPQH�QHRYSO\Y�XM~�]PHQ\�Y�~URNRYêFK�PLHUDFK

ani iné faktory. Uvedené dva predpoklady monetaristického modelu platia pre dlhšie

þDVRYp�REGRELH�D�Y�NUiWNRP�REGREt�MH�LFK�SODWQRV"�YH�PL�UHODWtYQD��'RS\W�SR�SHQLD]RFK

QDY\ãH�YH�PL�FLWOLYR�UHDJXMH�QD�DNpNR�YHN�]PHQ\���ãRN\��QD�SH�DåQêFK�D�NDSLWiORYêFK

WUKRFK��DNR�DM�Y�FHORP�HNRQRPLFNRP�SURVWUHGt��.H�åH�VD�]PHQ\�Y�GRS\WH�SR�SHQLD]RFK

RG]UNDG�XM~� Y� SH�DåQêFK� ]RVWDWNRFK� YHUHMQRVWL�� þLDVWRþQH� YR� IRUPH� REHåLYD�� Y

rozhodujúcej miere vo vkladoch v bankách, všetky tieto zmeny sa prenášajú do hodnoty

SH�DåQpKR� PXOWLSOLNiWRUD�� NWRUê� Y� SUD[L� DQL� ]�DOHND� QLH� MH� VWDELOQê�� &HQWUiOQD� EDQND

QHP{åH�Y�åLDGQRP�REGREt�SUHVQH�XUþL"�SRQXNX�SH�D]t�MHGQRGXFKêP�QDVWDYHQtP�PHQRYHM

Ei]\�QD�åHODQ~�~URYH��

ÒVSHãQRV"� PHQRYHM� SROLWLN\� ]DORåHQHM� QD� PHQRYRP� SURJUDPRYDQt�� NWRUp� Y\FKiG]D� ]

QHXWUDOLW\� SH�D]t� D� NYDQWLWDWtYQHM� URYQLFH� SH�D]t�� ]iYLVt� WHGD� RG� PLHU\� VWDELOLW\�

NRQãWDQWQRVWL� D� SUHGLNRYDWH�QRVWL� SH�DåQpKR�PXOWLSOLNiWRUD� D� WLHå� RG� VWDELOLW\� UêFKORVWL

REHKX�SH�D]t�

Menovú politiku na báze menového programovania prijali niektoré centrálne banky

transformujúcich sa krajín, ktoré pri formovaní zásad svojej menovej politiky vychádzali

]R� VN~VHQRVWt� QHPHFNHM� FHQWUiOQHM� EDQN\�� =� K�DGLVND� RþDNiYDQêFK� XVSRNRMXM~FLFK

YêVOHGNRY� SRVWXSX� VD� SRþtWDOR� V� WêP�� åH� SH�DåQp� D� ILQDQþQp� WUK\� VD� Y� UiPFL

WUDQVIRUPDþQpKR� SURFHVX� EXG~� NRQãWLWXRYD"� ]RGSRYHGDM~FR� ~URYQL� GHUHJXOiFLH� D

OLEHUDOL]iFLH� YR� Y\VSHOêFK� NUDMLQiFK�� D� åH� QHUR]YLQXWp� WUK\� WUDQVIRUPXM~FLFK� VD� NUDMtQ

]DWLD��QHEXG~�Y\YROiYD"�QHSULPHUDQp�SRGQHW\�QD�]PHQ\�Y�GRS\WH�SR�SHQLD]RFK�
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�����&LH�RYDQLH�LQIOiFLH

Krajiny zápasiace s akcelerujúcou mierou inflácie, ktorým sa pomocou stratégie

PHQRYpKR� FLHOHQLD� VD� � QHSRGDULOR� VWOPL"� LQIOiFLX� QD� SRåDGRYDQ~� ~URYH��� VD� UR]KRGOL

Y\KOiVL"� VYRM� LQIODþQê� FLH�� SULDPR�� VOHGRYD"� KR� SURVWUHGQtFWYRP� NUiWNRGREêFK

~URNRYêFK�VDG]LHE�SH�DåQpKR�WUKX�D�QiVWURMPL�PHQRYHM�SROLWLN\�S{VREL"�QD�Qt]NX�PLHUX

LQIOiFLH� � EH]� PHG]LFLH�D� SH�DåQHM� ]iVRE\�� .RQHþQê� FLH�� Y� SRGREH� FLH�RYDQLD� PLHU\

LQIOiFLH�MH�GHILQRYDQê�Y�GOKRGRERP�þDVRYRP�KRUL]RQWH�

3UL�VWDQRYHQt�UiPFD�SUH�LQIODþQê�FLH��PXVLD�NUDMLQ\�SULMD"�UR]KRGQXWLD�R�WRP��DNê�FHQRYê

LQGH[�SRXåtYD"��DNp�YêQLPN\�SRYR�RYD"��DN~�VWUHGQ~�KRGQRWX�D�ãtUNX�FLH�RYpKR�SiVPD

VWDQRYL"�� '{OHåLWê� MH� NRQVHQ]XV� R� YêãNH� LQIODþQpKR� FLH�D� PHG]L� YOiGRX� D� FHQWUiOQRX

bankou.

9R� YlþãLQH� NUDMtQ� V~� LQIODþQp� FLHOH� GHILQRYDQp� DNR� GRVLDKQXWLH� Qt]NHM� PLHU\� LQIOiFLH�

PHUDQHM� SUHYDåQH� PRGLILNRYDQêP� LQGH[RP� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ�� 9ãHWN\� NUDMLQ\

RþLV"XM~� SUH� SRWUHE\� LQIODþQpKR� FLHOHQLD� ãWDQGDUGQp� LQGH[\� VSRWUHELWH�VNêFK� D

maloobchodných cien a korigujú stanovené pásmo inflácie o dôsledky explicitných

SRQXNRYêFK� ãRNRY�� 8åãLH� SiVPR� P{åH� ]OHSãL"� NUHGLELOLWX� PHQRYHM� SROLWLN\�� SUHWRåH

SHYQHMãLH�]DNRWYXMH�LQIODþQp�RþDNiYDQLD��âLUãLH�SiVPR�XPRå�XMH�IOH[LELOQHMãLX�UHDNFLX�QD

QHRþDNiYDQê�LQIODþQê�YêYRM�D�]iURYH��EHULH�RK�DG�QD�F\NOLFNê�YêYRM�HNRQRPLN\�

1LHNWRUp� REGRELD� P{åX� E\"� SUH� ]DYHGHQLH� FLH�RYDQLD� LQIOiFLH� YKRGQHMãLH� DNR� LQp�

6SUiYQH�QDþDVRYDQLH�]DYHGHQLD�UHåLPX�FLH�RYDQLD�LQIOiFLH�P{åH�WHGD�KUD"�G{OHåLW~�~ORKX

SUL�DQDOê]H�~VSHãQRVWL�WRKWR�UHåLPX�

,QIODþQp� FLHOHQLH� �LQIODWLRQ� WDUJHWLQJ�� je relatívne nová stratégia, ktorej priekopníkom

ERO� Y� URNX� �����1RYê� =pODQG�� QHVN{U� VD� SULGDOD� DM�.DQDGD��9H�Ni� %ULWiQLD�� âYpGVNR�

)tQVNR��$XVWUiOLD�D�âSDQLHOVNR��Y�URNX�������ýHVNi�UHSXEOLND�D�R�GYD�URN\�DM�6ORYHQVNR�

0QRKp�NUDMLQ\�SUHãOL�N� LQIODþQpPX�FLHOHQLX�SR�RSXVWHQt� UHåLPX� IL[QpKR�NXU]X�� ,QIODþQp

FLHOHQLH�LP�PDOR�QDKUDGL"�VWUDWX�QRPLQiOQHM�NRWY\�Y�SRGREH�SOiYDM~FHKR�NXU]X�

9\KOiVHQLH�SULDPHKR�FLH�RYDQLD�LQIOiFLH�VSiMD�FLHOH�FHQWUiOQHM�EDQN\�D�ãWiWQHM�PRFL��OHER

HNRQRPLFNê�UDVW��]DPHVWQDQRV"��ãWUXNW~UD�D�VWDELOLWD�HNRQRPLN\�~]NR�V~YLVLD�V�LQIOiFLRX�

Štátna moc� VD� VQDåt� R� GRVLDKQXWLH� NUiWNRGREêFK� FLH�RY� D� WR� KRVSRGiUVNHKR� UDVWX� D

zamestnanosti.

Centrálna banka�VOHGXMH�VWDELOLWX�PHQ\�D�Qt]NX�~URYH��LQIOiFLH��þR�V~�GOKRGREp�FLHOH�
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3RNLD�� MH�UDVW�GRPiFHM�FHQRYHM�KODGLQ\��UêFKOHMãt�DNR�UDVW�FLHQ�Y�]DKUDQLþt�� MH�NODVLFNRX

SUtþLQRX� GHILFLWX� SODWREQHM� ELODQFLH� D� QHVWDELOLW\� PHQRYpKR� NXU]X�� =PHQD� PHQRYpKR

NXU]X� VD� P{åH� FH]� FHQ\� GRYiåDQpKR� WRYDUX� SUHMDYL"� DM� YR� YêYRML� GRPiFHM� FHQRYHM

hladiny.

&LH�RYDQLH� LQIOiFLH� QHPRåQR� VSiMD"� V� ÄFLH�RYDQtP� FHQRYHM� KODGLQ\´�� SUHWRåH� PLHUD

inflácie sa meria pomocou indexov k predchádzajúcemu obdobiu a vývoj cenovej hladiny

SRPRFRX� Ei]LFNêFK� LQGH[RY� N� ]YROHQpPX� REGRELX�� ,QGH[\� MH� PRåQp� RþLV"RYD"� RG

LQIODþQêFK� ãRNRY� D� LQêFK� YSO\YRY�� DOH� FHQWUiOQD� EDQND� E\� QHPRKOD� LJQRURYD"� PLQXOp

chyby.

$N�MH�VNXWRþQi�PLHUD�LQIOiFLH�QLåãLD�DNR�FLH�RYDQi�PLHUD��MH�WR�URYQDNR�QHJDWtYQ\�MDY�DNR

Y� RSDþQRP� SUtSDGH�� .RQHþQêP� FLH�RP� FHQWUiOQHM� EDQN\� WHGD� QLH� MH� ]QtåHQLH� PLHU\

LQIOiFLH� ]D� NDåG~� FHQX� D� QD� DN~NR�YHN� ~URYH��� DOH� XGUåD"� W~WR� PLHUX� QD� FLH�RYDQHM

úrovni5.

'{YRG\��SUHFKRGX�QD�FLH�RYDQLH�LQIOiFLH�V~�Y\VYHW�RYDQp�WDNWR�

- upustenie od fixného kurzu znamenalo stratu nominálnej kotvy, ktorá napomáhala

SURFHVX� GH]LQIOiFLH�� SUHWRåH� VWDELOL]RYDOD� YêYRM� GRYR]QêFK� FLHQ�� þR� SUL� YH�NHM

otvorenosti ekonomiky malo priaznivý dopad na celkovú cenovú stabilitu,

- druhým dôvodom prechodu je vysoká miera inflácie v ekonomike a pretrvávajúce

LQIODþQp�RþDNiYDQLD��NWRUp�QHSULD]QLYR�S{VRELD�QD�YêYRM�PHQ\�

- VQDKD�R�SULEOtåHQLH�VD�N�WHPSX�LQIOiFLH�Y�NUDMLQiFK�(Ò�

Hlavné prednosti� FLH�RYDQLD� LQIOiFLH� MH� PRåQRV"� LJQRURYD"� FK\E\� PHQRYHM� SROLWLN\� Y

PLQXORVWL�D�Y\VRNi�WUDQVSDUHQWQRV"��SULHK�DGQRV"��PHQRYHM�SROLWLN\�

Hlavným problémom� FLH�RYDQLD� LQIOiFLH� V~� PRåQp� QHSUHGYtGDWH�Qp� LQIODþQp� ãRN\.

3UHWR�VD�NRQNUpWQH�XND]RYDWHOH�PLHU\�LQIOiFLH�R�WLHWR�YSO\Y\�RþLV"XM~�Då�QD�~URYH��þLVWHM

inflácie.

Celková inflácia (headline inflation) rozkladá na jadrovú infláciu (core inflation)

�YSO\Y� SRORåLHN� V� WUKRYêPL� FHQDPL��� YSO\Y� SRORåLHN� V� UHJXORYDQêPL� FHQDPL� D� YSO\Y

QHSULDP\FK�GDQt��HOLPLQiFLD�GD�RYêFK�~SUDY��

3UtVSHYRN� MDGURYHM� LQIOiFLH� N� FHONRYHM� LQIOiFLL� VD� �DOHM� UR]NODGi� QD� SUtVSHYRN� þLVWHM

inflácie (net inflation) a príspevok cien potravín.

'{YRGRP�QD�Y\þOHQHQLH�SRGLHOX�SRWUDYtQ�]�MDGURYHM�LQIOiFLH�ERO�IDNW��åH�FHQ\�SRWUDYtQ�Y

PLQXORVWL�SRGOLHKDOL�]QDþQHM�VH]yQQRVWL�DNR�DM�QHWUKRYêP�RSDWUHQLDP�YOiG\��QDSU��]PHQ\

garantovaných cien pre prvovýrobcov, dotácií, dovozných ciel, kvót).

/5 Revenda Z.: Centrální bankovnictví, Management Press, Praha 1999, str. 269
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�����,QIODþQp�FLHOHQLH�DNR�SUDYLGOR�PRQHWiUQHM�SROLWLN\

3UL� VN~PDQt� FLH�RYDQLD� LQIOiFLH� Y� NRQWH[WH� V� SUDYLGODPL� PHQRYHM� SROLWLN\� MH� RE]YOiã"

G{OHåLWp�UR]OtãHQLH�PHG]L�SUDYLGODPL�PHQRYêFK�QiVWURMRY�D�SUDYLGODPL�PHQRYêFK�FLH�RY�

,QIODþQp� FLHOHQLH� P{åH� E\"� LQWHUSUHWRYDQp� DNR� FLH�RYp� SUDYLGOR� SUH� V\QWHWLFN~

sprostredkovanú premennú nazývanú SRGPLHQHQi� LQIODþQi� SUHGSRYH��FRQGLWLRQDO

inflation forecast).

V uzavretej ekonomike sa štandardné transmisné kanály skladajú z kanálu agregátneho

GRS\WX�D�NDQiOX�RþDNiYDQt�

Kanál agregátneho dopytu je rozdelený na kanál úrokovej miery a paralelne na úverový

kanál. Prostredníctvom kanálu agregátneho dopytu menová politika s oneskorením

RYSO\Y�XMH�DJUHJiWQ\�GRS\W�S{VREHQtP�QD�NUiWNRGRE~� UHiOQX�~URNRY~�PLHUX�� GOKRGREp

~URNRYp� PLHU\� D� QD� GRVWXSQRV"� ~YHUX�� $JUHJiWQ\� GRS\W� SRWRP� YSOêYD� V� LQêP

oneskorením na infláciu a to cez rovnicu agregátnej ponuky.

.DQiO� RþDNiYDQt� XPRå�XMH� PHQRYHM� SROLWLNH� UHJXORYD"� LQIODþQp� RþDNiYDQLD�� NWRUp

SURVWUHGQtFWYRP�VWDQRYRYDQLD�PLH]G�D�FLHQ�RYSO\Y�XM~�LQIOiFLX�V�RQHVNRUHQtP�

6YHQVVRQ�SRXND]XMH�QD�YH�PL�MHGQRGXFKê�PRGHO�WUDQVPLVQpKR�PHFKDQL]PX�SUH�X]DYUHW~

HNRQRPLNX�� NWRUê� DEVWUDKXMH� RG� PHFKDQL]PX� RþDNiYDQt�� DOHER� LFK� EHULH� ]D� DGDSWtYQH�

0HQRYi�SROLWLND�WX�YSOêYD�QD�DJUHJiWQ\�GRS\W�V�MHGQRURþQêP�RQHVNRUHQtP�D�QD�LQIOiFLX

Då�V�GYRMURþQêP�RQHVNRUHQtP�

V otvorenej ekonomike VD�Y��WUDQVPLVQRP�PHFKDQL]PH�SULGiYD�DM��DOãt�NDQiO�±�kanál

výmenného kurzu.

9êPHQQê�NXU]�MH�RYSO\Y�RYDQê�GLIHUHQFLRX�PHG]L�GRPiFRX�D�]DKUDQLþQRX�QRPLQiOQRX

~URNRYRX�PLHURX� D� RþDNiYDQêPL� EXG~FLPL� YêPHQQêPL� NXU]DPL�� � D� WR� FH]� SRGPLHQNX

~URNRYHM� SDULW\�� 3UL� QHSUXåQêFK� FHQiFK� YSOêYD� QRPLQiOQ\� YêPHQQê� NXU]� QD� UHiOQ\

YêPHQQê�NXU]��NWRUê�RYSO\Y�XMH�UHODWtYQH�FHQ\�PHG]L�GRPiFLP�D�]DKUDQLþQêP�WRYDURP

a teda pôsobí na kanál agregátneho dopytu.

Prostredníctvom priameho kanálu výmenného kurzu vplýva výmenný kurz na domáce

FHQ\�LPSRUWRYDQêFK�ILQiOQ\FK�WRYDURY��NWRUp�YVWXSXM~�GR�LQGH[X�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�D

WDNêPWR� VS{VRERP� RYSO\Y�XMH� &3,� LQIOiFLX�� 2QHVNRUHQLH� S{VREHQLD� SURVWUHGQtFWYRP

tohto priameho kanálu výmenného kurzu je kratšie ako oneskorenie dopadov cez kanál

DJUHJiWQHKR� GRS\WX�� 7HGD� PHQRYi� SROLWLND� P{åH� YSOêYD"� QD� &3,� LQIOiFLX� V� NUDWãtP

oneskorením a to stimuláciou pohybov výmenného kurzu.
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9êPHQQê� NXU]� EXGH� RYSO\Y�RYD"� GRPiFH� FHQ\� LPSRUWRYDQêFK� PHG]LYVWXSRY� D� Y

NRQHþQRP� G{VOHGNX� FH]� YSO\Y� &3,� DM� QD� QRPLQiOQH� P]G\�� 9� RERFK� SUtSDGRFK� EXGH

S{VREL"�QD�QiNODG\�GRPD�Y\SURGXNRYDQêFK� WRYDURY� D� WHGD� DM� QD�GRPiFX� LQIOiFLX� UHVS�

znehodnotenie cien doma produkovaných tovarov.

V transmisnom mechanizme malej otvorenej ekonomiky sú rozhodujúce tieto stavebné

bloky:

- rovnica agregátnej ponuky (Phillipsova krivka) pre domácu infláciu,

- URYQLFD�DJUHJiWQHKR�GRS\WX�SUH�GRPD�SURGXNRYDQp�WRYDU\�D�VOXåE\�

- rovnica reálnej úrokovej parity pre reálny výmenný kurz,

- URYQLFD� GHILQXM~FD� &3,� LQIOiFLX� DNR� YiåHQi� VXPD� GRPiFHM� LQIOiFLH� D� LQIOiFLH� Y

GRYiåDQêFK�WRYDURFK�

5RYQLFD�DJUHJiWQHM�SRQXN\�D�DJUHJiWQHKR�GRS\WX�VD�RSLHUD�R�UDFLRQiOQH�RþDNiYDQLD�

'RPiFD�LQIOiFLD�]iYLVt�RG�RþDNiYDQHM�EXG~FHM�LQIOiFLH��RþDNiYDQêFK�EXG~FLFK�PHG]LHU�Y

RXWSXWH�D�RþDNiYDQpKR�EXG~FHKR�UHiOQHKR�YêPHQQpKR�NXU]X�

$JUHJiWQ\�GRS\W�]iYLVt�RG�RþDNiYDQHM�EXG~FHM�GOKRGREHM�UHiOQHM�~URNRYHM�PLHU\��NWRUi�MH

RYSO\Y�RYDQi� EXG~FLPL� NUiWNRGREêPL� UHiOQ\PL� ~URNRYêPL� PLHUDPL�� D� WLHå� RG

RþDNiYDQpKR�EXG~FHKR�UHiOQHKR�YêPHQQpKR�NXU]X�

0HQRYi� SROLWLND� YSOêYD� QD� YêPHQQê� NXU]� D� &3,� Y� EHåQHM� SHULyGH�� NWRUi� MH� VWDQRYHQi

rôzne v závislosti od názorov ekonómov a politikov na daný problém, na agregátny dopyt

v jednej perióde a domácu infláciu v dvoch periódach.

V týchto transmisných mechanizmoch hrajú peniaze iba minoritnú úlohu. V mnohých

modeloch centrálnych bánk nie je špecifikovaná funkcia dopytu po peniazoch, hoci je

WDNi�GRS\WRYi�IXQNFLD�MHGQRGXFKR�Y\MDGULWH�Qi��7HGD�FHQWUiOQD�EDQND�SRQ~ND�DNpNR�YHN

PQRåVWYR� SH�D]t�� NWRUp� MH� åLDG~FH� QD� SUHIHURYDQHM� ~URYQL� NUiWNRGREHM� ~URNRYHM�PLHU\�

Peniaze sa stávajú endogénnou premennou a konzistentne s empirickými zisteniami

PRåQR� NRQãWDWRYD"�� åH� � Y]QLNi� Y\VRNi� GOKRGREi� NRUHOiFLD� PHG]L� FHQRYRX� ~URY�RX� D

SRQXNRX� SH�D]t�� 2NUHP� WRKR� PDM~� PHQRYp� DJUHJiW\� Y� WêFKWR� PRGHORFK� Y� NUiWNRP� D

VWUHGQRP� REGREt� � PDO~� UHVS�� åLDGQX� SUHGSRYHGDWH�Q~� VLOX� Y� SRURYQDQt� V� RVWDWQêPL

determinantmi inflácie. V transmisných mechanizmoch  nie je stredobodom rast ponuky

SH�D]t�DOH�NUiWNRGREi�QRPLQiOQD�~URNRYi�PLHUD��YêVOHGQi�NUiWNRGREi�D�GOKRGREi�UHiOQD

~URNRYi�PLHUD�D�YêPHQQê�NXU]��D�G{OHåLWp�V~�WLHå�YSO\Y\�QD�RþDNiYDQLD��DJUHJiWQ\�GRS\W�

domácu infláciu a CPI infláciu.
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3. kapitola

Európska  centrálna banka

$å� GR� VHGHPGHVLDW\FK� URNRY� VD� LQIOiFLD� D� QH]DPHVWQDQRV" chápali ako vzájomne

SUHSRMHQp�F\NOLFNp�XND]RYDWHOH��NWRUêFK�YêYRM�VD�PRKRO�NRQWURORYD"�QiVWURMPL�ILãNiOQHM

DM� PHQRYHM� SROLWLN\�� $E\� VD� ]DEH]SHþLOD� V~GUåQRV"� MHGQRWOLYêFK� SURWLF\NOLFN\

zameraných politík, boli centrálne banky v mnohých štátoch podriadené príslušnej vláde.

=DþLDWNRP�VHGHPGHVLDW\FK�URNRY�VD�]DþDOL�PHQL"�Qi]RU\�QD�SRVWDYHQLH�FHQWUiOQ\FK�EiQN

D� WLHå�VS{VRE�UHDOL]iFLH�PHQRYHM�SROLWLN\��NWRUi� VD�PDOD�]DPHULDYD"�QD�NRQWUROX�YêYRMD

LQIOiFLH��QR�V�NRQWURORX�QH]DPHVWQDQRVWL�Xå�QHPDOD�PD"�QLþ�VSRORþQp�

Ak je realizácia menovej politiky podriadená politickým autoritám (vláde), existuje

PRåQRV"�� åH� YOiGD� Y\XåLMH� QD� NUiWNRGREp� ]QtåHQLH� PLHU\� QH]DPHVWQDQRVWL� DM� QiVWURMH

PHQRYHM�SROLWLN\��1R�WDNêWR�SRVWXS�Y�NRQHþQRP�G{VOHGNX�VS{VREt�UDVW�LQIOiFLH�D�QiVOHGQH

SUHK�EL�QHJDWtYQH�SURFHV\�Y�KRVSRGiUVWYH�

$E\� PDOD� PHQRYi� SROLWLND� ]RGSRYHGDM~FX� G{YHU\KRGQRV"�� MH� G{OHåLWp�� DE\� FHQWUiOQH

banky ako inštitúcie realizujúce menovú politiku boli nezávislé. Tézu potvrdzujú aj

GOKRURþQp�VN~VHQRVWL�]�1HPHFND�D�]R�âYDMþLDUVND��NGH�V~�FHQWUiOQH�EDQN\�QH]iYLVOp�SUL

UHDOL]RYDQt�PHQRYHM�SROLWLN\��D�]iURYH��PLHU\�LQIOiFLt�Y�WêFKWR�ãWiWRFK�SDWULD�N�QDMQLåãtP

Y� (XUySH�� (XUySVND� FHQWUiOQD� EDQND� MH� Y� (XUySVNHM� PHQRYHM� ~QLL� WLHå� VDPRVWDWQRX

LQãWLW~FLRX�D�MHM�QH]iYLVORV"�MH�]DNRWYHQi�Y�0DDVWULFKWVNHM�]POXYH�

Európsky systém centrálnych bánk (ESCB) vznikol 1. júna 1998. Skladá sa z

(XUySVNHM�FHQWUiOQHM�EDQN\��(&%��D�FHQWUiOQ\FK�EiQN�MHGQRWOLYêFK�þOHQVNêFK�ãWiWRY�(Ò�

Najvyšším rozhodovacím orgánom je Riadiaca rada ECB (Governing Council), ktorá

SR]RVWiYD�]�JXYHUQpURY�FHQWUiOQ\FK�EiQN�þOHQVNêFK�ãWiWRY�(0Ò�D�þOHQRY�9êNRQQHM�UDG\

ECB (Executive Board).

Úlohou Riadiacej rady ECB� MH� IRUPXORYD"� MHGQRWQ~� PHQRY~� SROLWLNX� YUiWDQH

VWUHGQRGREêFK�FLH�RY�Y�PHQRYHM�REODVWL��KRGQ{W�N�~þRYêFK��~URNRYêFK�VDG]LHE�D�SRQXN\

UH]HUY� Y� (6&%�� $E\� VD� ]DEH]SHþLOD� UHDOL]iFLD� SULMDWêFK� UR]KRGQXWt� SRWUHEQêFK� QD

]DEH]SHþHQLH� EH]SUREOpPRYpKR� IXQJRYDQLD� (6&%� DNR� FHONX�� 5LDGLDFD� UDGD� (&%� Pi

Y\SUDF~YD"�DM�]RGSRYHGDM~FH�VPHUQLFH�

Výkonná rada ECB realizuje menovú politiku v súlade s rozhodnutiami a smernicami,

NWRUp� Y\SUDFRYDOD� D� SULMDOD� 5LDGLDFD� UDGD� (&%�� ýOHQRYLD� 9êNRQQHM� UDG\� (&%� PXVLD

SRFKiG]D"� ]� QLHNWRUpKR� ]� þOHQVNêFK� ãWiWRY� (0Ò� D�PXVLD� WR� E\"� X]QiYDQt� RGERUQtFL� V

ERKDWêPL� VN~VHQRV"DPL� ]� PHQRYHM� REODVWL� DOHER� ]� EDQNRYQtFWYD�� 9êNRQQi� UDGD� (&%

vydáva zodpovedajúce inštrukcie pre jednotlivé centrálne banky.
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Národné centrálne banky, ktoré neprijali jednotnú menu v súvislosti s Maastrichtskou

]POXYRX��ULDGLD�PHQRY~�SROLWLNX�SRG�D�QiURGQHM�OHJLVODWtY\�D�QLH�V~�]DKUQXWp�GR�ULDGHQLD

jednotnej menovej politiky.

3RþDV�REGRELD�WUDQVIRUPiFLH�RUJiQRP�V� UR]KRGRYDFtPL�SUiYRPRFDPL� MH�DM� W]Y� Hlavná

rada (General Council) SR]RVWiYDM~FD� ]� þOHQRY� 5LDGLDFHM� UDG\� (&%� D� JXYHUQpURY

FHQWUiOQ\FK� EiQN� WêFK� þOHQVNêFK� ãWiWRY� (Ò�� NWRUp� QHYVW~SLOL� GR�PHQRYHM� ~QLH�� +ODYQi

UDGD� MH� ]RGSRYHGQi� ]D� þDV"� DNWLYtW�� ]D� NWRUp� SUHGWêP� ]RGSRYHGDO� (XUySVN\� PHQRYê

LQãWLW~W��NWRUê�]DQLNRO�V~þDVQH�VR�Y]QLNRP�(&%�

3.1. Menová stratégia ECB

0DDVWULFKWVNi�]POXYD�MHGQR]QDþQH�XYiG]D��åH�SULPiUQ\P�FLH�RP��(&%�MH�XGUåD"�FHQRY~

VWDELOLWX��$E\��(&%�VSOQLOD��VYRM�FLH���PXVHOD�VL�Y\SUDFRYD"�YODVWQ~�PHQRY~�VWUDWpJLX�

Európsky menový inštitút poskytol nasledujúcich Sl"�PRåQêFK�PHQRYêFK�VWUDWpJLt:

�����PHQRYi�VWUDWpJLD�]DPHUDQi�QD�XGUåDQLH�VWDQRYHQHM�KRGQRW\�LQIOiFLH

      (direct inflation targeting),

2. PHQRYi�VWUDWpJLD�RULHQWRYDQi�QD�ULDGHQLH�PQRåVWYD�SH�DåQHM�PDV\�Y�REHKX

(monetary targeting),

3. PHQRYi�VWUDWpJLD�]DPHUDQi�QD�XGUåDQLH�VWDQRYHQHM�KRGQRW\�GHYt]RYpKR�NXU]X

      (exchange rate targeting),

4. menová stratégia zameraná na dosiahnutie stanovenej hodnoty nominálneho HDP

(nominal income targeting),

5. PHQRYi� VWUDWpJLD� ]DPHUDQi� QD� XGUåDQLH� VWDQRYHQêFK� ~URNRYêFK�PLHU� �LQWHUHVW� UDWH

pegging).

0HQRYi�SROLWLND�(6&%��Pi��PD"�WLHWR�]QDN\�

- ~þLQQRV"� �HIIHFWLYHQHVV��� PHQRYi� VWUDWpJLD� PXVt� E\"� VFKRSQi� XPLHVWQL"� (6&%� GR

WDNHM�SR]tFLH��DE\�ERO�VFKRSQê�VSOQL"�VYRMH�]iNODGQp�FLHOH�

- ]RGSRYHGQRV"� �DFFRXQWDELOLW\��� V~þDV"RX� PHQRYHM� VWUDWpJLH� PXVLD� E\"� SUHVQp

IRUPXOiFLH�D� �GHILQtFLH� � MHM�FLH�RY��NWRUp�EXG~�]QiPH�DM�YHUHMQRVWL��DE\�(6&%�ERO�Y

pozícii inštitúcie zodpovednej za svoje kroky,

- WUDQVSDUHQWQRV"� �WUDQVSDUHQF\��� VS{VRE� XUþRYDQLD� FLH�RY� D� SULMtPDQLD� UR]KRGQXWt

PXVt�E\"�MDVQê�SUH�YHUHMQRV"�

- orientácia na strednodobé ciele (medium-term orientation): vybratá menová

VWUDWpJLD�PXVt�XPRåQL"�(6&%�VSOQL"�VYRMH�FLHOH�Y�VWUHGQRGRERP�KRUL]RQWH��PHQRYi

VWUDWpJLD� WêP�XPRåQt�H[LVWHQFLX� UHiOQ\FK� LQIODþQêFK�RþDNiYDQt�� DOH�]iURYH��XPRåQt

(6&%�VORERGQH�UHDJRYD"�QD�NUiWNRGREp�YêN\Y\�RG�FLH�RYHM�KRGQRW\�
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- NRQWLQXiOQRV"� �FRQWLQXLW\���PHQRYi� VWUDWpJLD� (6&%�PXVt� QDGYl]RYD"� QD� VWUDWpJLH

MHGQRWOLYêFK�FHQWUiOQ\FK�EiQN�D�EUD"�GR�~YDK\�LFK�VN~VHQRVWL�

- NRQ]LVWHQWQRV"� D� QH]iYLVORV"� (6&% (consistency with the independence of the

ESCB)�� PHQRYi� VWUDWpJLD� PXVt� E\"� NRQ]LVWHQWQi� VR� ãWDW~WRP� QH]iYLVORVWL� (6&%�

ktorý garantuje Maastrichtská zmluva .

3UYi� SRåDGRYDQi� YODVWQRV"�PHQRYHM� VWUDWpJLH� MH� YãHREHFQHMãLD�� RVWDWQp� YODVWQRVWL� WHQWR

SUYê�]QDN�GRS��DM~�D�NRQNUHWL]XM~�

3.2. Charakteristika menových stratégií

3UL� SRXåtYDQt� PHQRYêFK� VWUDWpJLt� FHQWUiOQD� EDQND� PRQLWRUXMH� QLHNWRUp� SUHPHQQp�� SUH

NDåG~�SUHPHQQ~�XUþt�SiVPR��Y�NWRURP�VD�KRGQRW\�GDQHM�SUHPHQQHM�P{åX�SRK\ERYD"��$N

sa hodnota sledovanej premennej z pásma vychýli, centrálna banka sprísni alebo zmierni

svoju menovú politiku. Menové stratégie sa od seba  líšia v závislosti od vybratého

N�~þRYpKR�XND]RYDWH�D�

Pri realizácii menovej politiky zameranej na XGUåDQLH� VWDQRYHQHM� KRGQRW\� LQIOiFLH

FHQWUiOQH�EDQN\�XUþLD�GOKRGRE~�FLH�RY~�KRGQRWX�LQIOiFLH��=Y\þDMQH�GHILQXM~�PLQLPiOQX�D

PD[LPiOQX� SUtSXVWQ~� KRGQRWX�� D� SUHWRåH� FHQWUiOQD� EDQND� QHP{åH� ~SOQH� SUHVQH� ULDGL"

~URYH��FLHQ��Y]QLNQXWê�LQWHUYDO�Pi�VYRM�Yê]QDP��9�SUtSDGH��åH�E\�DNWXiOQD�PLHUD�LQIOiFLH

EROD� PLPR� SiVPD�� NWRUp� MH� XUþHQp� FHQWUiOQRX� EDQNRX�� Y� PHQRYHM� VWUDWpJLL� PXVLD� E\"

GHILQRYDQp�RSDWUHQLD��NWRUp�Y�WDNRPWR�SUtSDGH��FHQWUiOQD�EDQND�XVNXWRþQt�

9�WHMWR�VWUDWpJLL�V~�G{OHåLWp�SUHGSRYHGH�FHQWUiOQHM�EDQN\�WêNDM~FH�VD�YêYRMD�LQIOiFLH��$N

VD�Y�EXG~FQRVWL�PLHUD�LQIOiFLH�EXGH�OtãL"�RG�FLH�RYHM�KRGQRW\��FHQWUiOQD�EDQND�XVNXWRþQt

PQRKp� H[SDQ]tYQH�� UHVS�� UHãWULNWtYQH� NURN\��&HQWUiOQD� EDQND� YãDN�PXVt� EUD"� GR� ~YDK\

XUþLWê�þDVRYê�SRVXQ�PHG]L�SULMDWtP�NURNRY�D�LFK�~þLQNRP�Y�KRVSRGiUVWYH�D��SRG�D�WRKR

UHDJRYD"�QD�Y]QLNQXW~�VLWXiFLX�

Menové agregáty sú v EÚ pomerne rozšírenou premennou, ktorú jednotlivé centrálne

EDQN\� SRXåtYDOL�� 2G� Qi]RUX�� åH� ]iNODGQêP� IDNWRURP� YSOêYDM~FLP� QD� YêYRM� LQIOiFLH� ]

GOKRGREpKR�K�DGLVND�MH�SH�DåQi�PDVD��MH�RGYRGHQi�PHQRYi�VWUDWpJLD�]DORåHQi�QD riadení

PQRåVWYD�SH�D]t�Y�REHKX�

&HQRY~� � VWDELOLWX�PRåQR� QDMOHSãLH� NRQWURORYD"� SURVWUHGQtFWYRP� UHJXORYDQLD� FHONRYpKR

PQRåVWYD�SH�D]t�Y�REHKX��&HQWUiOQD�EDQND�P{åH�VWDQRYL"�FLH�RY~�KRGQRWX�SUH�PHQRYp

agregáty M1, M2 alebo M3.

(XUySVND�FHQWUiOQD�EDQND�SRXåtYD�YODVWQp�GHILQtFLH�SH�DåQêFK�DJUHJiWRY�
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'R�SH�DåQpKR�DJUHJiWX�M1 patria peniaze v obehu a depozitá s lehotou splatnosti jeden

GH��� $N� N� WêPWR� GYRP� W\SRP� SH�D]t� SULGiPH� RVWDWQp� NUiWNRGREp� GHSR]LWi�� NRQNUpWQH

depozitá s lehotou splatnosti do dvoch rokov a depozitá splatné do troch mesiacov od

SRåLDGDQLD�� GRVWDQHPH� SH�DåQê� DJUHJiW� M2. Aby sme pre jednotnú menovú politiku

GRVWDOL�QDMG{OHåLWHMãt�SH�DåQê�DJUHJiW�M3��PXVtPH�N�0��SULGD"�HãWH�UHSR�REFKRG\��FHQQp

SDSLHUH�SH�DåQpKR�WUKX�D�GOKRYp�FHUWLILNiW\�V�OHKRWRX�VSODWQRVWL�GR�GYRFK�URNRY�6.

Vývoj jednotlivých menových agregátov, na ktorých kontrole je menová stratégia

]DORåHQi�� VD� P{åH� RG� VHED� OtãL"�� =iNODGQRX� P\ãOLHQNRX� PHQRYHM� VWUDWpJLH� MH� WR�� åH

NYDQWLWDWtYQ\�Y]"DK�PHG]L�UDVWRP�PQRåVWYD�SH�DåQHM�PDV\�Y�REHKX�D�PLHURX�LQIOiFLH�MH

VWDELOQê��DOHER�Y�QDMKRUãRP�SUtSDGH�VD�EXG~FD�PLHUD�LQIOiFLH�Gi�QD�]iNODGH�WRKWR�Y]"DKX

SUHGSRYHGD"�� 9êKRGRX� PHQRYHM� � VWUDWpJLH� MH�� åH� FHQWUiOQD� EDQND� P{åH� ]iURYH�� V

NRQWURORX�PLHU\�LQIOiFLH�ULDGL"�DM�YêYRM�Y�REODVWL�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�

3UH� FHQWUiOQX� EDQNX�� NWRUi� XVNXWRþ�XMH� PHQRY~� VWUDWpJLX� ]DORåHQ~ na fixovaní

devízového kurzu�� MH� EH]SURVWUHGQêP� FLH�RP� ULDGHQLH� GHYt]RYpKR� NXU]X�� NWRUê� P{åH

E\"�YLD]DQê�QD�MHGQX�NRQNUpWQX�PHQX��QDSU��86'���QD�PHQRYê�N{ã��SUtSDGQH�GYD�DOHER

YLDF�ãWiWRY�P{åH�NRRUGLQRYD"�VYRMH�NXU]RYp�SROLWLN\��H[FKDQJH�UDWH�SROLFLHV��

)OXNWXDþQp� SiVPR� EêYD� Y\PHG]HQp�PLQLPiOQRX� D�PD[LPiOQRX� KRGQRWRX� RGFKêON\� RG

NRQNUpWQHM� KRGQRW\��ýtP� MH� IOXNWXDþQp� SiVPR� VWDQRYHQp� FHQWUiOQRX� EDQNRX� ãLUãLH�� WêP

YLDF�PHQRYi�VWUDWpJLD�SULSRPtQD�V\VWpP�YR�QH�SRK\EOLYêFK�GHYt]RYêFK�NXU]RY�

V prípade menovej stratégie, v ktorej sledovanou premennou je hodnota nominálneho

HDP�� V~� SUH� FHQWUiOQX� EDQNX� XUþXM~FH� ]PHQ\� FHQRYêFK� KODGtQ� D� REMHPX� FHONRYHM

produkcie v hospodárstve. Príkladom je Deutsche Bundesbank, ktorá definovala svoje

PHQRYp�FLHOH��SURVWUHGQtFWYRP�XUþHQLD�SRWHQFLiOQHKR�UDVWX�REMHPX�FHONRYHM�SURGXNFLH�D

VWDQRYHQLD�FLH�RYHM�KRGQRW\�LQIOiFLH�

Zaujímavé je porovnanie tejto menovej stratégie so stratégiou zameranou len na priame

RYSO\Y�RYDQLH�YêYRMD�LQIOiFLH��8NiåNRYê�MH�SUtSDG�SRQXNRYêFK�ãRNRY��DNêPL�EROL�URSQp

šoky, prvý  nastal v rokoch 1973 a 1974, druhý v rokoch 1978 a 1979.

&HQWUiOQD� EDQND� XVNXWRþ�XM~FD� SURWLLQIODþQ~� PHQRY~� VWUDWpJLX� E\� RNDPåLWH� SULMDOD

reštriktriktívne opatrenia, ktoré by spôsobili rast nezamestnanosti.

Centrálna banka realizujúca menovú stratégiu zameranú na nominálny HDP by ich

neprijala, alebo by jej opatrenia mali menej reštriktívny charakter.

/6 J. Sipko: Európska menová únia a euro, ELITA Bratislava, 1999, str. 211
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V prípade ponukových šokov sa síce zvýši inflácia, no hodnota nominálneho HDP klesne

D�QHGRãOR�E\�N�UDVWX�QH]DPHVWQDQRVWL��1HYêKRGRX�WHMWR�VWUDWpJLH�MH�WR��åH�DNWXiOQH�~GDMH�R

QRPLQiOQRP�+'3�QLH�V~�YåG\�N�GLVSR]tFLL��D�NH��DM�V~��WDN�V�SRPHUQH�YH�NêP�þDVRYêP

SRVXQRP�� 7R� MH� KODYQê� G{YRG�� SUHþR� VD� RSLVRYDQi� PHQRYi� VWUDWpJLD� Y� SUD[L� Y{EHF

QHXSODW�XMH��9�SUtSDGH�(0Ò�E\�EROR�]tVNDYDQLH�~GDMRY�R�QRPLQiOQRP�+'3�]ORåLWHMãLH�

DNR�MH�]KURPDå�RYDQLH�~GDMRY�OHQ�Y�MHGQRP�ãWiWH�

Menová stratégia zameraná na XGUåDQLH�VWDQRYHQêFK�~URNRYêFK�PLHU nie je pre EMÚ

YKRGQi�� SUHWRåH� QLH� MH� NRQ]LVWHQWQi� VR� ]iNODGQêP� FLH�RP� (&%�� V� FHQRYRX� VWDELOLWRX�

NH�åH�Y�SUD[L�MH�YH�PL�"DåNp�XUþL"�URYQRYiåQX�KRGQRWX�~URNRYêFK�PLHU�NRPSDWLELOQ~�V

FLH�RP�FHQRYHM�VWDELOLW\�

3R� ]YiåHQt� YãHWNêFK� YêKRG� D� QHYêKRG� MHGQRWOLYêFK� VWUDWpJLt� VD� S{YRGQê� SRþHW� SLDWLFK

VWUDWpJLt�]QtåLO�QD�GYH�VWUDWpJLH��D�WR�VWUDWpJLX�RULHQWRYDQ~�QD�ULDGHQLH�PQRåVWYD�SH�D]t�Y

REHKX�D�VWUDWpJLX�]DPHUDQ~�QD�XGUåDQLH�VWDQRYHQHM�KRGQRW\�LQIOiFLH��5R]KRGOR�VD�WDN��åH

NRQHþQi�VWUDWpJLD�(&%�EXGH�PD"�]QDN\�RERFK�XYHGHQêFK�VWUDWpJLt�

3.3. Alternatívne stratégie ECB

&HQWUiOQH�EDQN\�MHGQRWOLYêFK�þOHQVNêFK�ãWiWRY�(Ò�VD�VQDåLOL�GRVLDKQX"�FHQRY~�VWDELOLWX

rôznymi spôsobmi.

V Nemecku�VD�VWDQRYLOD�DNR�XUþXM~FD�SUHPHQQi�SH�DåQi�PDVD�UHVS��UDVW�REMHPX�SH�DåQHM

PDV\� Y� REHKX�� 'HXWVFKH� %XQGHVEDQN� VD� XVLORYDOD� REPHG]RYD"� UDVW� REMHPX� SH�DåQHM

PDV\� Y� REHKX�� DE\� VD� GRVLDKRO� QHLQIODþQê� YêYRM� QHPHFNpKR� KRVSRGiUVWYD�� SULþRP� VD

NRQWURORYDOD� DM� UêFKORV"� REHKX� SH�D]t�� 3RþDV� GOKpKR� REGRELD� 'HXWVFKH� %XQGHVEDQN

ULDGLOD� PQRåVWYR� SH�DåQHM� PDV\� Y� REHKX� WDN�� DE\� UDVW� FLHQ� Y� VWUHGQRGRERP� þDVRYRP

KRUL]RQWH�PHUDQê�SURVWUHGQtFWYRP�FHQRYpKR�GHIOiWRUD�+'3�ERO�QD�~URYQL�����URþQH��3UH

URN\������D������YãDN�QHPHFNi�FHQWUiOQD�EDQND�XUþLOD�R�QLHþR�QLåãLX�FLH�RY~�KRGQRWX

SUH�UDVW�FLHQ��3OiQRYDQê�UDVW�FLHQ�ERO�Y\PHG]HQê�ÄIOXNWXDþQêP�SiVPRP³�V�PLQLPiOQRX

KRGQRWRX� ������ D�PD[LPiOQRX� KRGQRWRX� ���� URþQH��'HXWVFKH�%XQGHVEDQN� GHILQRYDOD

VYRMH� PHQRYp� FLHOH� SURVWUHGQtFWYRP� XUþHQLD� SRWHQFLiOQHKR� UDVWX� REMHPX� FHONRYHM

SURGXNFLH�D�FLH�RYHM�KRGQRW\�LQIOiFLH�

5DVW� REMHPX� SH�DåQHM� PDV\� VD� SRXåtYDO� SUL� XUþRYDQt� VWUHGQRGREêFK� FLH�RY�� QR� SUL

GHILQRYDQt� RSHUDWtYQ\FK� NUiWNRGREêFK� FLH�RY� VD� SRXåtYDOL� LQp� SUHPHQQp�� 9� 1HPHFNX

SRXåtYDQLH� SH�DåQHM� PDV\� DNR� SUHPHQQHM� VO~åLOR� VN{U� QD� R]QiPHQLH� YHUHMQRVWL� D

ILQDQþQêP� WUKRP�� DNêP� VPHURP� VD� EXGH� SULEOLåQH� XEHUD"� PHQRYi� SROLWLND� FHQWUiOQHM

banky.
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Deutsche Bundesbank mala široký priestor na manévrovanie. Nemecká menová politika

VD�Y{EHF��QHPRKOD�SRYDåRYD"�]D�]iVWXSN\�X�RUWRGR[QpKR�PRQHWDUL]PX�

Monetaristická koncepcia menovej politiky, ktorej autorom je Milton Friedman, je

GHILQRYDQi�DNR�SROLWLND��SUL�NWRUHM� UHDOL]iFLL�FHQWUiOQD�EDQND�NDåGRURþQH�]Y\ãXMH�REMHP

SH�DåQHM�PDV\�Y�REHKX�R�NRQãWDQWQp�PQRåVWYR�EH]�RK�DGX�QD�~URYH�� D� WHPSR� UR]YRMD

hospodárstva.

,Qp�ãWiW\�SRXåtYDM~FH�SH�DåQ~�PDVX�SUL� UHDOL]iFLL� VYRMHM�PHQRYHM�SROLWLN\�QHGRVDKRYDOL

WDNp�GREUp�YêVOHGN\�DNR�QHPHFNi�FHQWUiOQD�EDQND��1DMYlþãtP�SUREOpPRP�WHMWR�PHQRYHM

VWUDWpJLH� EROD� VNXWRþQRV"�� åH� UêFKORV"� REHKX� SH�D]t� QHEROD� VWiOD� D� "DåNR� VD� GDOL� MHM

KRGQRW\� SUHVQH� SUHGSRYHGD"�� 1R� DQL� PHQRYp� VWUDWpJLH� EH]� SUHVQH� GHILQRYDQêFK� D

NYDQWLILNRYDQêFK� FLH�RY� QLH� V~� QDMOHSãRX� PRåQRV"RX�� 3RXåtYDM~� VD� Y� ãWiWRFK�� NWRUêFK

snaha o získanie kontroly nad vývojom inflácie nebola najúspešnejšia.

âWiW\�� Y� NWRUêFK� EROD� UHDOL]iFLD� UHåLPX� IL[QpKR� GHYt]RYpKR� NXU]X� SUREOHPDWLFNi�

SRXåtYDM~�QD� ]DEH]SHþHQLH�NRQWURO\�QDG� FHQRYêP�YêYRMRP�QH]iYLVO~�PHQRY~� SROLWLNX�

NWRU~�FKDUDNWHUL]XMH�YR�QH�SRK\EOLYê�GHYt]RYê�NXU]�D�SUHVQH�GHILQRYDQi�FLH�RYi�KRGQRWD

pre mieru inflácie. Pre realizáciu takejto menovej stratégie sa rozhodli centrálne banky

QLHNWRUêFK�þOHQVNêFK�ãWiWRY��D�WR�QDSUtNODG�âYpGVND��9H�NHM�%ULWiQLH�DM�)tQVND��1DSULHN

NUiWNHPX�REGRELX�SRXåtYDQLD�WHMWR�VWUDWpJLH��WLHWR�ãWiW\�GRVLDKOL�Y�PHQRYHM�REODVWL�YH�PL

GREUp�YêVOHGN\��.DåGi�NUDMLQD�Pi�LQDN�GHILQRYDQp�FLH�RYp�KRGQRW\�SUH�PLHUX�LQIOiFLH�

&HQWUiOQH� EDQN\� þOHQVNêFK� ãWiWRY� (Ò� V~KODVLOL� V� WêP�� åH� PHQRYi� VWUDWpJLD� (&%� VD

vyberie z dvoch stratégií, jednak zo  VWUDWpJLH� RULHQWRYDQHM� QD� ULDGHQLH� PQRåVWYD

SH�D]t�Y�REHKX�D�]R�VWUDWpJLH�]DPHUDQHM�QD�XGUåDQLH�VWDQRYHQHM�KRGQRW\�LQIOiFLH.

'RKRGOR� VD� DM� QD� WRP�� åH� menové agregáty� VD� EXG~� SRYDåRYD"� ]D� QDMG{OHåLWHMãLH� ]

PRQLWRURYDQêFK� SUHPHQQêFK�� 3UHYOiGDOL� Qi]RU\� RGERUQtNRY�� åH� þtP� YLDF� VD� PHQRYi

SROLWLND� (&%� EXGH� SRGRED"� QD� PHQRY~� SROLWLNX� 'HXWVFKH� %XQGHVEDQN�� WêP� YlþãLX

G{YHU\KRGQRV"�EXGH�(&%�PD"�D�SRGPLHQN\�QD�IXQJRYDQLH�WHMWR�PHQRYHM�VWUDWpJLH�EXG~

OHSãLH�QD�~]HPt�PHQRYHM�~QLH� DNR�QD�~]HPt� OHQ� MHGQpKR� ãWiWX�� SUHWRåH� UHODWtYQ\�SRGLHO

NDSLWiORYêFK� SRK\ERY� EXGH�PD"� Y�(0Ò�PHQãt� Yê]QDP�� D� WHGD� QHEXGH� GR� WDNHM�PLHU\

RYSO\Y�RYD"�PHQRY~�SROLWLNX��DNR� WR�EROR�Y� MHGQRWOLYêFK�ãWiWRFK��5R]VDK�VN~VHQRVWt� � V

UHDOL]iFLRX�D�~þLQQRV"RX�VWUDWpJLH�]DPHUDQHM�QD�XGUåDQLH�VWDQRYHQHM�KRGQRW\�LQIOiFLH�je

SRPHUQH�PDOê��NH�åH�Y�SUD[L�VD�SRXåtYD�SUtOLã�NUiWNR��WiWR�VWUDWpJLD�MH�WRWLå�QDMPODGãLD�]

piatich  uvedených stratégií. Menová stratégia zameraná na priamu kontrolu inflácie bola

NULWL]RYDQi� SUHWR�� åH� YH�Np� PQRåVWYR� PRQLWRURYDQêFK� XND]RYDWH�RY� RKUR]XMH

WUDQVSDUHQWQRV"�PHQRYHM�SROLWLN\�
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$N� FHQWUiOQD� EDQND� R]QiPL�� åH� SUL� VYRMLFK� UR]KRGQXWLDFK� Y\XåtYD� YH�Np� PQRåVWYR

XND]RYDWH�RY�� MH� SUREOHPDWLFNp� XUþL"�� NWRUp� XND]RYDWHOH� V~� UR]KRGXM~FH� QDSUtNODG� SUH

YêãNX�~URNRYêFK�VDG]LHE��7~WR�VWUDWpJLX�XSODW�XM~�WLH�FHQWUiOQH�EDQN\��NWRUp�QHGRVDKXM~

åHODWH�Qp�YêVOHGN\�SUL�XGUåLDYDQt�FHQRYHM�VWDELOLW\�D�LFK�G{YHU\KRGQRV"�QLH�MH�QDMOHSãLD�

9]K�DGRP�QD�VNXWRþQRV"��åH�âYpGVNR�D�9H�Ni�%ULWiQLD�RGPLHWOL�YVW~SL"�GR�(0Ò�RG���

januára 1999, ECB prevzala menovú stratégiu od Deutsche Bundesbank.

$M�PHQRYi�VWUDWpJLD�]DORåHQi�QD�PRQLWRURYDQt�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�Pi�VYRMH�QHYêKRG\�

NWRUp� VSRþtYDM~� QDSUtNODG� Y� QHSUHGYtGDWH�QRVWL� Y]"DKX� PHG]L� SH�DåQRX� PDVRX� D

infláciou.

3UH� (&%� MH� YH�PL� "DåNp� GHILQRYD"� NRQNUpWQH� KRGQRW\� SUH� SH�DåQ~� PDVX� D� RGKDGQ~"

YSO\Y�RGFKêORN�RG�GHILQRYDQêFK�KRGQ{W�QD�LQIOiFLX��$N�VD�(&%�EXGH�VWULNWQH�SULGUåLDYD"

GHILQRYDQêFK� KRGQ{W� SUH� SH�DåQp� DJUHJiW\�� SUtSDGQp� QHRþDNiYDQp� ]PHQ\� Y� UêFKORVWL

REHKX� SH�D]t� Y\YRODM~� YêUD]Qp� YêN\Y\� Y� ~URNRYêFK� VDG]EiFK� FHQWUiOQ\FK� EiQN�� 7LHWR

QHRþDNiYDQp� ]PHQ\� P{åX� PD"� YêUD]QH� QHJDWtYQH� QiVOHGN\� Y� HNRQRPLNiFK�� � NGH� VD

~URYH�� NUiWNRGREêFK� ~URNRYêFK� VDG]LHE� UêFKOR� SUHPLHWD� GR� YêãN\� ~URNRYêFK� VDG]LHE

SUH�~YHU\��(&%�VL�YãDN�QHP{åH�GRYROL"��DE\�VD�MHM�PHQRYp�FLHOH�LQWHUSUHWRYDOL��IOH[LELOQH�

SUHWRåH�E\�WR��SR]QDþLOR�MHM�G{YHU\KRGQRV"�

9]K�DGRP� QD� SULPiUQ\� FLH�� (&%� D� UHODWtYQH� Y\VRNê� VWXSH�� QH]iYLVORVWL� MHM

UR]KRGRYDFtFK� RUJiQRY� RG� RVWDWQêFK� QiURGQêFK� D� VSRORþQêFK� RUJiQRY� MH� � GRV"

QHSUDYGHSRGREQp��åH�menová politika�EXGH�PD"�YêUD]QH�SURWLF\NOLFNp�~þLQN\ vo vývoji

KRVSRGiUVWLHY� Y� þOHQVNêFK� ãWiWRFK� (0Ò�� NWRUê� MH� RYSO\Y�RYDQê� YêVN\WRP� U{]Q\FK

porúch a kríz. Tie sú prirodzeným následkom cyklického vývoja hospodárstiev a aký

YSO\Y�EXG~�PD"�WLHWR�SRUXFK\�D�NUt]\�QD�KRVSRGiUVWYR�þOHQVNêFK�ãWiWRY��EXGH�]iYLVLH"�RG

reakcií ECB.

3.4. Stratégia jednotnej menovej politiky

7HRUHWLFNp�~YDK\�R�GYRFK�Y\YROHQêFK�PHQRYêFK�VWUDWpJLiFK�]G{UD]�XM~�LFK�RGOLãQRV"�

3UD[�Y�ãWiWRFK��NWRUp�SRXåtYDM~�LVW~�DOWHUQDWtYX�MHGQHM�]�WêFKWR�GYRFK�Y\YROHQêFK

PHQRYêFK�VWUDWpJLt��YãDN�SRXNi]DOD�QD�PQRKp�VSRORþQp�]QDN\�VSRPtQDQêFK�PHQRYêFK

SROLWtN��'RND]XMH�WR�DM�VNXWRþQRV"��åH�REH�VWUDWpJLH�PDM~�VSRORþQê�SULPiUQ\�FLH��±

XGUåDQLH�FHQRYHM�VWDELOLW\�D�]iURYH��SRXåtYDM~�QLHNWRUp�URYQDNp�PRQLWRURYDFLH

premenné. Hlavným faktorom odlišujúcim obe stratégie je úloha menových agregátov v

MHGQRWOLYêFK�VWUDWpJLiFK��7LHWR�VWUDWpJLH�YãDN�PDM~��RYH�D�YLDF�VSRORþQêFK�]QDNRY�DNR

tých odlišujúcich.
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Jednotná menová politika VD� EH]� RK�DGX� QD� YêEHU� VWUDWpJLH� PXVt� Y\]QDþRYD"

QDVOHGXM~FLPL�FKDUDNWHULVWLFNêPL�þUWDPL��

1. YHUHMQi� GRVWXSQRV"� D� SR]QDQLH� NYDQWLILNRYDQHM� GHILQtFLH� FLH�RYHM� KRGQRW\� FHQRYHM

VWDELOLW\��V�FLH�RP�]YêãL"�WUDQVSDUHQWQRV"�D�G{YHU\KRGQRV"�PHQRYHM�VWUDWpJLH�(&%�

2. YHUHMQi� GRVWXSQRV"� D� SR]QDQLH� ãSHFLILFNêFK� FLH�RY�� QD� ]iNODGH� NWRUêFK� EXGH�P{F"

YHUHMQRV"� SRV~GL"� RSRGVWDWQHQRV"� DNWXiOQ\FK� RSDWUHQt� SULMDWêFK�(&%�� Y�DND� WêPWR

YODVWQRVWLDP�E\�PDOD�E\"�(&%�]RGSRYHGQi�OHQ�]D�VYRMH�NURN\��D�QLH�]D�NURN\�SULMDWp

inými inštitúciami;

3. SRXåtYDQLH�YãHWNêFK�GRVWXSQêFK� LQIRUPiFLt� WêNDM~FLFK� VD� NRQHþQpKR� FLH�D�PHQRYHM

SROLWLN\�� PHQRYi� VWUDWpJLD� MH� ]DORåHQi� QD� YH�NRP� PQRåVWYH� SUHPHQQêFK�� NWRUêFK

PRQLWRURYDQLH� SRP{åH� FHQWUiOQHM� EDQNH� LGHQWLILNRYD"� VNXWRþQRVWL� SRWHQFLiOQH

RKUR]XM~FH�FHQRY~�VWDELOLWX��(&%�SRNODGi�]D�G{OHåLWê��PRQLWRULQJ�QLHOHQ�ILQDQþQêFK

XND]RYDWH�RY�� DOH� DM� QHILQDQþQêFK� SUHPHQQêFK�� .� QDMG{OHåLWHMãtP� ILQDQþQêP

XND]RYDWH�RP� SDWUt� NULYND� ]REUD]XM~FD� YêQRVQRV"� SH�DåQêFK� WUKRY� �YêQRVRYi

NULYND���U{]QH�SH�DåQp�D�~YHURYp�DJUHJiW\��SRGPLHQN\�QD�~YHURYêFK�WUKRFK��YêQRV\

]� GOKRSLVRY�� YêYRM� QD� GHYt]RYêFK� WUKRFK� D� FHQ\� RVWDWQêFK� ILQDQþQêFK� DNWtY�� .

QDMG{OHåLWHMãtP�QHILQDQþQêP�SUHPHQQêP patria premenné týkajúce sa cien a nákladov

v rôznych oblastiach hospodárstva, ukazovatele agregátneho dopytu a ponuky vrátane

UR]GLHOX� PHG]L� SOiQRYDQêP� D� VNXWRþQêP� +'3�� SODWREQi� ELODQFLD� D� U{]QH� ãW~GLH

WêNDM~FH�VD�EXG~FHKR�YêYRMD�D�RþDNiYDQt��ÒORKRX�(6&%�MH�R�VYRMLFK�UR]KRGQXWLDFK

WêNDM~FLFK�VD��RNROQRVWt�SRXåLWLD�SUHPHQQêFK�LQIRUPRYD"�DM�YHUHMQRV"�

4. ]D�SUHGSRNODGX�VWDELOLW\�GRS\WX�SR�SHQLD]RFK�]�GOKRGREpKR�K�DGLVND��QDMG{OHåLWHMãLX

úlohu medzi premennými, ktoré ESCB monitoruje, majú menové agregáty;

5. VFKRSQRV"� (6&%� Y\SUDF~YD"� YODVWQp� SUHGSRYHGH� D� SURJQy]\� WêNDM~FH� VD� LQIOiFLH� D

RVWDWQêFK�KRVSRGiUVN\FK�XND]RYDWH�RY�

=QDN\��NWRUêPL�VD�Pi�Y\]QDþRYD"�MHGQRWQi�PHQRYi�SROLWLND��V~�YKRGQp�SUH�REH�PHQRYp

stratégie.

1D� WR�� DE\� (&%� PRKOD� ~VSHãQH� XVNXWRþ�RYD"� VYRMX� PHQRY~� SROLWLNX�� PXVt� XUREL"

QLHNR�NR� UR]KRGQXWt�� D� WR� SUHVQH� GHILQRYD"� FLH�RYp� SUHPHQQp� D� LFK� KRGQRW\�� þDVRYê

KRUL]RQW� FLH�RYHM� SUHPHQQHM�� UR]VDK� IOXNWXDþQpKR� SiVPD� SUH� FLH�RY~� SUHPHQQ~� D

SURWLRSDWUHQLD�Y�SUtSDGH�RGFKêON\�FLH�RYHM�SUHPHQQHM�RG�SRåDGRYDQHM�KRGQRW\�

'{OHåLWi�SUH� � þLQQRV"�(&%� MH�DM�NRPXQLNiFLD� V�YHUHMQRV"RX��.RPXQLNDþQi�VWUDWpJLD�E\

PDOD� REVDKRYD"� SXEOLNiFLH� LQIRUPXM~FH� R� FLH�RFK� MHGQRWQHM� PHQRYHM� SROLWLN\� D

]G{YRGQHQLH�YêEHUX�FLH�RY���DOHM�SUDYLGHOQp�SXEOLNiFLH�REVDKXM~FH�LQIRUPiFLH�D�DQDOê]\

súvisiace s jednotnou menovou politikou, a napokon zdôvodnenie a vysvetlenie odchýlok

MHGQRWOLYêFK� XND]RYDWH�RY� RG� FLH�RYêFK� KRGQ{W� D� WLHå� ]G{YRGQHQLH� SURWLRSDWUHQt

prijatých ECB.
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(6&%�PXVt� E\"� Y\EDYHQê� ãWDWLVWLFNRX� D� DQDO\WLFNRX� LQIUDãWUXNW~URX�� NWRUHM� þLQQRV"� MH

nevyhnutná pri realizácii jednotnej menovej politiky. Európsky menový inštitút a

jednotlivé centrálne banky zodpovedné za vybudovanie tejto infraštruktúry prijímali

U{]QH�RSDWUHQLD��DE\�EROD�LQIUDãWUXNW~UD�(&%�SOQH�IXQNþQi�D� WHGD�VFKRSQi�SOQL"� �YãHWN\

svoje úlohy.

�����'HILQLWtYQH�XUþHQLH�PHQRYHM�VWUDWpJLH

0HQRYp�VWUDWpJLH�SRXåtYDQp�Y�V~þDVQRVWL�Y�SULHP\VHOQH�Y\VSHOêFK�ãWiWRFK�VD�GHOLD�SRG�D

VS{VREX�GHILQRYDQLD�FLH�D�QD�GYH�VNXSLQ\�

Do prvej skupiny patria menové stratégie, ktorých�]iNODGQê�FLH��MH�SULDPR�GHILQRYDQê�

7HQWR�W\S�PHQRYHM�VWUDWpJLH�MH�W\SLFNê�SUH�FHQWUiOQH�EDQN\�YR�9H�NHM�%ULWiQLL�D�Y�86$�

Centrálna banka 9H�NHM�%ULWiQLH�UHDOL]XMH�PHQRY~�VWUDWpJLX�ÄFLH�RYHM�LQIOiFLH³��inflation

targeting��� NWRUê� NRPELQXMH� V� UHåLPRP� SOiYDM~FLFK� GHYt]RYêFK� NXU]RY�� 1D� PHUDQLH

LQIODþQêFK� KRGQ{W� SRXåtYD� LQGH[� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ�� +ODYQêP� FLH�RP� PHQRYHM

stratégie Federálneho rezervného systému USA MH� WLHå� Qt]ND� LQIOiFLD�� NWRUi� Pi� Y

NRQHþQRP�G{VOHGNX�SRGSRUL"�KRVSRGiUVN\�UDVW�

&LH�RYi�LQIOiFLD�MH�SRPHUQH�QRYêP�W\SRP�PHQRYHM�VWUDWpJLH��D�WR�DM�QDSULHN�WRPX��åH�MX

Y� V~þDVQRVWL� SRXåtYDM~� QDMVLOQHMãLH� VYHWRYp� FHQWUiOQH� EDQN\�� =D� ]DNODGDWH�RY� WHMWR

PHQRYHM�VWUDWpJLH�VD�SRYDåXM~�FHQWUiOQH�EDQN\�1HPHFND�D�âYDMþLDUVND, ktorých menová

stratégia však mala aj niektoré charakteristické znaky iných menových stratégií a tak sa

RILFLiOQH� QHSRYDåRYDOD� ]D� FLH�RY~� LQIOiFLX�� 3UYêP� ãWiWRP�� NWRUê� ]DþDO� SRXåtYD"� þLVW~

IRUPX� FLH�RYHM� LQIOiFLH�� VD� VWDO�1RYê� =pODQG�� &HQWUiOQD� EDQND Nového Zélandu ]DþDOD

RILFLiOQH�SRXåtYD"�PHQRY~�VWUDWpJLX�FLH�RYHM�LQIOiFLH�Y�URNX������D�QHVN{U�QDVOHGRYDOL�DM

FHQWUiOQH�EDQN\�Y�$XVWUiOLL��86$��.DQDGH��9H�NHM�%ULWiQLL��âYpGVNX��&KLOH��-DSRQVNX�D�Y

,]UDHOL��NWRUp�Y�V~þDVQRVWL�~VSHãQH�SRXåtYDM~�VWUDWpJLX�FLH�RYHM�LQIOiFLH��2NUHP�WRKR�W~WR

VWUDWpJLX�SRXåtYDOL�DM�FHQWUiOQH�EDQN\�YR�)tQVNX�D�Y�âSDQLHOVNX�

Pre druhú skupinu PHQRYêFK�VWUDWpJLt� MH� W\SLFNp�SRXåtYDQLH�QHSULDP\FK�FLH�RY� ktoré

úzko súvisia s KODYQêP� FLH�RP� PHQRYHM� SROLWLN\�� =D� NODVLFNpKR� SUHGVWDYLWH�D� WRKWR

W\SX�PHQRYêFK�VWUDWpJLt�VD�SRYDåXMH�Deutsche Bundesbank��.H�åH�MHM�KODYQêP�FLH�RP�MH

FHQRYi� VWDELOLWD� D� QHSULDPRX� FLH�RYRX� YHOLþLQRX� MH�PQRåVWYR� SH�D]t� Y� REHKX�� VQDåt� VD

NRQWURORYD"�PLHUX� LQIOiFLH� QLH� SRPRFRX� SULDP\FK� ]iVDKRY�� DOH� UHJXORYDQtP�PQRåVWYD

SH�D]t� Y� REHKX��0HQRYi� VWUDWpJLD� V� WDNêPWR� FLH�RP� D� IXQNFLRX� � VD� R]QDþXMH� SRMPRP

ÄFLH�RYp�PQRåVWYR�SH�D]t�Y�REHKX³��money targeting).
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Hlavné zámery a nepriame ciele vybratých centrálnych bánk.

       Centrálna banka ����������1HSULDP\�FLH�           Hlavný zámer

Federálny rezervný systém

                 USA

0�� D� 0��� SULþRP� FLH�RYp

hodnoty sa definujú v

SROURþQêFK�LQWHUYDORFK

PD[LPiOQD� PRåQi� PLHUD

zamestnanosti, stabilné

ceny a primerané dlhodobé

úrokové miery

Bank of Japan åLDGHQ cenová stabilita a stabilita

ILQDQþQpKR�V\VWpPX

Bank of England &3,� � LQIOiFLD� Pi� PD"

KRGQRWX� ���� ��� SULþRP

SRþDV� URND� V~� SRYROHQp

maximálne odchýlky ± 1 %

cenová stabilita

Európska centrálna banka 5RþQê� UDVW� +,&3� Pi� E\"

SRG� �� ��� 5RþQê� UDVW

PQRåVWYD� SH�D]t� Y� REHKX

M3 do 4,5 %

cenová stabilita

9�0DDVWULFKWVNHM�]POXYH�MH�XYHGHQê�]iNODGQê�FLH��(6&%�DNR�XGUåDQLH�FHQRYHM�VWDELOLW\

na celom území Európskej menovej únie. Menová stratégia nadobudla svoju definitívnu

SRGREX�Y�GHFHPEUL������D�VNODGi�VD�]�WURFK�SUYNRY��3UYRX�]ORåNRX�MH�cenová stabilita a

jej kvantitatívna definícia ��GUXKi�D�WUHWLD�]ORåND�VD�FKiSX�DNR�]iNODGQp�SLOLHUH�PHQRYHM

VWUDWpJLH�(&%��NWRUp�PDM~�SRP{F"�GRVLDKQX"�FHQRY~�VWDELOLWX�Y�FHOHM�(0Ò�

Prvým pilierom je PQRåVWYR�SH�D]t�Y�REHKX. V súvislosti s touto premennou sa musela

(&%�QDMSUY� UR]KRGQ~"��NWRUê�]�SH�DåQêFK�DJUHJiWRY�EXGH�QD� VYRMH�~þHO\�SRXåtYD"�� þR

QDNRQLHF�5LDGLDFD�UDGD�(&%�Y\ULHãLOD�Y�SURVSHFK�ÄSH�D]t�Y�ãLURNRP�]P\VOH�VORYD��NWRUp

VD� Y� HNRQRPLFNHM� WHUPLQROyJLL� R]QDþXM~� DNR� DJUHJiW�0��� 7iWR� YHOLþLQD� ~]NR� V~YLVt� VR

]iNODGQêP�FLH�RP�(&%��V�FHQRYRX�VWDELOLWRX��NWRUi�VD�GHILQXMH�DNR�XUþLWi�PLHUD�LQIOiFLH�

SULþRP� QD� UDVW� VDPHM� PLHU\� LQIOiFLH� Pi� SULDP\� YSO\Y� UDVW� PQRåVWYD� SH�D]t� Y� REHKX�

0HG]L�PQRåVWYRP�SH�D]t�Y�REHKX�D�~URY�RX�FLHQ�H[LVWXMH�WHGD�YH�PL�VLOQê�Y]"DK�D�UDVW

PQRåVWYD� SH�D]t� VD� SRYDåXMH� ]D� KODYQpKR� XND]RYDWH�D� DNWXiOQHKR� FHQRYpKR� YêYRMD�

5LDGLDFD� UDGD� (&%� NYDQWLWDWtYQH� GHILQRYDOD� FLH�RY~� KRGQRWX� SUH� PQRåVWYR� SH�D]t� Y

REHKX�� þR� þLQt� ���� �� DNR� PD[LPiOQ\� URþQê� UDVW� PQRåVWYD� SH�D]t� Y� REHKX� HãWH

kompatibilný s cenovou stabilitou. Druhým pilierom� V~� VSR�DKOLYp� D� þR� QDMSUHVQHMãLH

predpovede budúceho vývoja cien�� DNR� DM� VN~PDQLH� IDNWRURY�� NWRUp� P{åX� RKUR]L"

cenovú stabilitu.
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Na realizáciu jednotnej menovej politiky zameranej na cenovú stabilitu bude potrebné

SR]RURYDQLH�YLDFHUêFK�HNRQRPLFNêFK��YHOLþtQ�WêNDM~FLFK�VD�P]GRYHM�REODVWL��GHYt]RYêFK

NXU]RY�� FLHQ� GOKRSLVRY� D� LFK� YêQRVRY�� �DOHM� � VOHGRYDQLH� XND]RYDWH�RY� WêNDM~FLFK� VD

ILãNiOQHM�REODVWL��DNR�DM��U{]Q\FK�REFKRGQêFK�D�VSRWUHELWH�VNêFK�YêVNXPRY��-H�SRWUHEQp�

DE\� (&%� SUL� VYRMLFK� UR]KRGQXWLDFK� EUDOD� GR� ~YDK\� DM� LQIODþQp� SUHGSRYHGH�� NWRUp

Y\GiYDM~�PHG]LQiURGQH�X]QiYDQp�YêVNXPQp�D�NRPHUþQp�LQãWLW~FLH�

Menová stratégia ECB má teda vlastnosti oboch základných typov menových stratégií,

SULþRP� RNUHP� ]iNODGQpKR� FLH�D� cenovej stability�� Pi� GHILQRYDQê� DM� SRPRFQê� FLH�

PD[LPiOQH� SRYROHQpKR� UDVWX� PQRåVWYD� SH�D]t� Y� REHKX� D� ]iURYH�� EXGH� SUL� VYRMLFK

RSDWUHQLDFK�EUD"�GR�~YDK\�DM�PQRåVWYR�LQêFK�HNRQRPLFNêFK�XND]RYDWH�RY��3XEOLNRYDQLH

NYDQWLWDWtYQHM� GHILQtFLH� FHQRYHM� VWDELOLW\� Pi� SRP{F"� (&%� ]tVND"� Y\VRNê� VWXSH�

G{YHU\KRGQRVWL�D�]iURYH��MH�Y�V~ODGH�V�YODVWQRV"DPL�VWUDWpJLH�MHGQRWQHM�PHQRYHM�SROLWLN\

GHILQRYDQêPL� (XUySVN\P� PHQRYêP� LQãWLW~WRP� � D� WR� NRQNUpWQH� V� YODVWQRV"RX

zodpovednosti a transparentnosti menovej stratégie. Definícia cenovej stability ECB

znie7�� Ä&HQRYi� VWDELOLWD� VD� GHILQXMH� DNR� URþQê� UDVW� KDUPRQL]RYDQpKR� LQGH[X

VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�SRG�����³

+DUPRQL]RYDQê�LQGH[�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ (Harmonized Index of Consumer Prices -

HICP) �VD�Y\SRþtWDYD�Y�V~ODGH�V�þOiQNRP�����0DDVWULFKWVNHM�]POXY\��NWRUê�SRåDGXMH��DE\

VD�~URYH��FHQRYHM�NRQYHUJHQFLH�þOHQVNêFK�ãWiWRY�(Ò�PHUDOD�QD�SRURYQDWH�QRP�]iNODGH�

berúc do úvahy rozdiely v národných definíciách cenových indexov. Aby boli splnené

XVWDQRYHQLD� WRKWR� þOiQNX�� (XUySVND� NRPLVLD� Y� VSROXSUiFL� V� QiURGQêPL� ãWDWLVWLFNêPL

úradmi a EMI vypracovala spôsob harmonizácie štatistických údajov týkajúcich sa

LQGH[RY� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� D� YêVOHGNRP� ERO� +,&3�� �� �� XUþXM~� KRUQ~� KUDQLFX� SUH

HICP infláciu, ktorá je ešte konzistentná s cenovou stabilitou. Slovo „rast“ v definícii

QD]QDþXMH�� åH� GHIOiFLD� VD� QHEXGH� SRYDåRYD"� ]D� NRQ]LVWHQWQ~� V� FHQRYRX� VWDELOLWRX�

'HIOiFLD� Y� WHMWR� V~YLVORVWL� ]QDPHQi� URþQê� SRNOHV�+,&3�� W�� M�� SUtSDGQp� ]iSRUQp� KRGQRW\

HICP.

3.6. Nástroje ECB

-HGQRWOLYp� QiVWURMH� D� SRVWXS\�PHQRYHM� SROLWLN\�PXVLD� E\"� QDY]iMRP� NRQ]LVWHQWQp�� DE\

PRKRO�(6&%�HIHNWtYQH�ULDGL"�MHGQRWQ~�PHQRY~�SROLWLNX�

/7 ECB: Monthly Bulletin, Frankfurt am Main, January 1999, s. 46.
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(&%�PXVHOD� SUL� YêEHUH� QiVWURMRY� EUD"� GR� ~YDK\�PQRKp� VNXWRþQRVWL�� DNR� MH� QDSUtNODG

väzba medzi stratégiou jednotnej menovej politiky a jednotlivými nástrojmi, deficit alebo

QDGE\WRN� ãWUXNWXUiOQHM� OLNYLGLW\� QD� EDQNRYRP� WUKX� Y� NRQNUpWQRP� þDVRYRP� ERGH� D

SUDYGHSRGREQRV"�YêN\YRY�DXWRQyPQ\FK�XND]RYDWH�RY�OLNYLGLW\�

�9�GUXKHM� SRORYLFL� URND� �����(&%� UR]KRGOD� R� YêEHUH� D� QiVOHGQRP� SRXåLWt� QiVWURMRY� D

SRVWXSRY�� NWRUp� SRWRP� (6&%� WHVWRYDO� Y� SUD[L�� (6&%� PXVt� E\"� VFKRSQê� HIHNWtYQH

NRQWURORYD"�VYRM�RSHUDWtYQ\�FLH���NWRUêP�V~�]D�EHåQêFK�RNROQRVWt�krátkodobé úrokové

miery.

Operatívna štruktúra ESCB� PXVt� E\"� VFKRSQi� SRVN\WRYD"� SURVWULHGN\� QD� ]iNODGQp

UHILQDQFRYDQLH�� DEVRUERYD"� QDGE\WRþQ~� OLNYLGLWX� D� RYSO\Y�RYD"� SRVWDYHQLH� EDQNRYpKR

VHNWRUD�YR�Y]"DKX�N�FHQWUiOQ\P�EDQNiP8.

2SHUDWtYQD�ãWUXNW~UD�PHQRYHM�SROLWLN\�PXVt�]iURYH��XPRåQL"�]tVNDYD"�LQIRUPiFLH�]�WUKX

D�SULVSLH"�N�EH]SRUXFKRYpPX�IXQJRYDQLX�SODWREQpKR�V\VWpPX�Y�(XUySVNHM�PHQRYHM�~QLL�

9]K�DGRP� QD� VN~VHQRVWL� MHGQRWOLYêFK� FHQWUiOQ\FK� EiQN�� þDVWL� 0DDVWULFKWVNHM� ]POXY\

týkajúce sa jednotnej menovej politiky a jej inštitúcií, ako aj Štatút ESCB Európsky

PHQRYê� LQãWLW~W� Y\SUDFRYDO� � QDVOHGRYQp� YãHREHFQp� ]iVDG\�� NWRUp� VD� PDOL� SRXåtYD"� SUL

výbere nástrojov menovej politiky9:

- ]iVDGD� RSHUDWtYQHM� ~þLQQRVWL� �SULQFLSOH� RI� RSHUDWLRQDO� HIILFLHQF\�� nástroje a

SRVWXS\�PHQRYHM�SROLWLN\�PXVLD� �XPRåQL"�(6&%�HIHNWtYQH�Y\NRQiYD"� �YãHWN\�VYRMH

funkcie;

- PQRåLQD� QiVWURMRY� VD� PXVt� VSUiYD"� SRG�D� SUDYLGLHO� WUKX� �WR� FRQIRUP� WR� WKH

market principles) uvedených v Maastrichtskej zmluve: realizácia menovej politiky

PXVt� E\"� Y� V~ODGH� VR� ]iVDGDPL� RWYRUHQpKR� WUKRYpKR� KRVSRGiUVWYD� V� YR�QRX

NRQNXUHQFLRX�� NWRUi� SRGSRUXMH� HIHNWtYQX� DORNiFLX� ]GURMRY� >þOiQRN� ���� ���

Maastrichtskej zmluvy];

- zásada rovnakého zaobchádzania (equal treatment): (6&%� Pi� ]DREFKiG]D"

URYQDNR�V� ILQDQþQêPL� LQãWLW~FLDPL��NWRUp�PDM~�SUtVWXS�N� MHKR� ILQDQþQêP�]GURMRP��D

åLDGQX�LQãWLW~FLX�QHVPLH�XSUHGQRVWQL"�SUHG�RVWDWQêPL�

- zásada jednoduchosti, transparentnosti a nákladovej efektívnosti (simple,

transparent and cost-efficient): WLHWR� YODVWQRVWL� E\� PDOL� PD"� YãHWN\� QiVWURMH� D

postupy jednotnej menovej politiky;

/8 J. Sipko: Európska menová únia a euro, ELITA Bratislava, 1999, str. 214

/9 European Monetary Institute: The single monetary policy in stage three, Frankfurt am

Main, 1997, s. 15
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- zásada decentralizácie (decentralization): v súlade s týmto princípom má ECB

SRYHURYD"� MHGQRWOLYp� FHQWUiOQH� EDQN\� þOHQVNêFK� ãWiWRY�PHQRYHM� ~QLH� XVNXWRþ�RYD"

NRQNUpWQH� RSHUiFLH� � VS{VRERP�� NWRUê� (&%� SRYDåXMH� ]D� YKRGQê� �þOiQRN� ��� âWDW~WX

ESCB). Takéto zapojenie národných centrálnych bánk do realizácie rozhodnutí

SULMDWêFK� (&%� XPRåQt� Y\XåL"� UR]VLDKOH� RSHUDWtYQH� VN~VHQRVWL� MHGQRWOLYêFK

centrálnych bánk;

- zásada kontinuálnosti (continuity): QRYi� RSHUDWtYQD� ãWUXNW~UD� VD� PXVt� þR� QDMYLDF

VSROLHKD"�QD�H[LVWXM~FX�LQIUDãWUXNW~UX�D�QD�VN~VHQRVWL�QiURGQêFK�FHQWUiOQ\FK�EiQN�]D

SUHGSRNODGX��åH�DSOLNiFLD�WHMWR�]iVDG\�QHRGSRUXMH�RVWDWQêP�]iVDGiP�

- zásada harmonizácie (harmonization): nástroje jednotnej menovej politiky majú

E\"�KDUPRQL]RYDQp�Y�WDNRP�UR]VDKX��DE\�VD�PRKOL�UHDOL]RYD"�UR]KRGQXWLD�(6&%�QD

FHORP�~]HPt�(0Ò�D�WLHå�DE\�VD�URYQDNR�]DREFKiG]DOR�VR�]POXYQêPL�SDUWQHUPL�(&%

a národných centrálnych bánk;

- zásada súladu s mechanizmom prijímania rozhodnutí v ESCB (conformity with

decision-making framework of the ESCB): systém nástrojov jednotnej politiky

PXVt� ]DEH]SHþL"� WDN~� SR]tFLX� 5DG\� JXYHUQpURY� (&%�� DE\� PDOD� SOQH� SRG� VYRMRX

kontrolou realizáciu jednotnej menovej politiky v súlade s mechanizmom prijímania

rozhodnutí v ESCB.

Nástroje, postupy a operácie jednotnej menovej politiky sú rozdelené do troch skupín:

- RSHUiFLH�QD�YR�QRP�WUKX��RSHQ�PDUNHW�RSHUDWLRQV�����QDMPl�WLH��(6&%�SRXåtYD

QD�ULDGHQLH�YêYRMD�~URNRYêFK�VDG]LHE��RYSO\Y�RYDQLH�OLNYLGLW\�QD�WUKX�D�QD�UHDOL]iFLX

zámerov jednotnej menovej politiky,

- VWiOH�ILQDQþQp�]GURMH��VWDQGLQJ�IDFLOLWLHV��

- minimálne rezervy (minimum reserves) ECB – o ich aplikácii prijala Rada EÚ

23.�QRYHPEUD������QDULDGHQLH��(&��þ� 2531/98.
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4. kapitola

�����������������������&HQWUiOQD�EDQND�DNR�QRVLWH��PHQRYHM�SROLWLN\

�&HQWUiOQD�EDQND�QHVLH�KODYQ~�]RGSRYHGQRV"� ]D�YêYRM� D�NYDOLWX�QiURGQHM�PHQ\� D�SUHWR

PXVt�E\"�YR�VYRMHM�þLQQRVWL�D��VYRMLFK�UR]KRGQXWLDFK�þR�QDMYLDF�QH]iYLVOi�RG�ãWiWQHM�PRFL�

D�WR�Y�]P\VOH��SROLWLFNHM�DOH�DM�ILQDQþQHM�QH]iYLVORVWL��Centrálna banka plní v ekonomike

G{OHåLWp�úlohy:

- �XUþXMH�PHQRY~�SROLWLNX��QiVWURMH�QD�MHM�XVNXWRþ�RYDQLH��UR]KRGXMH�R�PHQRYêFK

       opatreniach,

-     vydáva bankovky a mince,

- ULDGL�SH�DåQê�REHK��NRRUGLQXMH�PHG]LEDQNRYê�D�SODWREQê�VW\N�D�]~þWRYDQLH�EiQN�

- UREt� GR]RU� QDG� Y\NRQiYDQtP� EDQNRYêFK� þLQQRVWt� D� VWDUi� VD� R� MHKR� EH]SHþQp

fungovanie a rozvoj,

- ]DEH]SHþXMH�HPLVLX�D�XPLHVWQHQLH�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�

- riadi devízové hospodárstvo a spravuje devízové rezervy,

- ]DVWXSXMH� NUDMLQX� Y� RSHUiFLiFK� QD� VYHWRYRP� WUKX� SH�D]t� D� Y� PHG]LQiURGQêFK

menových inštitúciách,

- je príjemcom nimi poskytovaných úverov,

- NRRUGLQXMH�UR]YRM�EDQNRYpKR�LQIRUPDþQpKR�V\VWpPX�

- D�Y\NRQiYD�PQRKp��DOãLH�þLQQRVWL�

&HQWUiOQD�EDQND�Pi�DNR�MHGLQi�EDQND�PRåQRV"�HPLWRYD"�KRWRYRVWQp�REHåLYR��Pi�WHGD�Y

ekonomike emisný monopol��RVWDWQp�EDQN\�P{åX�HPLWRYD"�EH]KRWRYRVWQp�SHQLD]H��

CB ako vrcholný orgán menovej politiky reguluje menovú bázu, menové agregáty,

úrokové sadzby a devízové kurzy.

Centrálna banka je bankou bánk resp. riadiace centrum bankovej sústavy. Najmä

pomocou nepriamych ekonomických nástrojov riadi ostatné banky. Všetky obchodné

EDQN\� PDM~� Y� FHQWUiOQHM� EDQNH� RWYRUHQp� ~þW\�� 9NODG\� Y� FHQWUiOQHM� EDQNH� V~� WYRUHQp

SRYLQQêPL�PLQLPiOQ\PL�UH]HUYDPL�D�GREURYR�QêPL�UH]HUYDPL�EiQN�D�WLHå�SURVWULHGNDPL

QD�SODWREQê�VW\N�UHVS��]~þWRYDQLH��ÒYHU\�VD�SRVN\WXM~�QDMþDVWHMãLH�Y�SUtSDGH�SUHFKRGQHM

QHGRVWDWRþQHM� � OLNYLGLW\� EiQN�� /LNYLGLWD� SUHGVWDYXMH� UHODWtYQX� UêFKORV"�� DNR� PRåQR

]DPHQL"�GDQp�DNWtYXP�QD�SURVWULHGRN�YêPHQ\�

&HQWUiOQD�EDQND�QD]êYDQi�WLHå�DNR�YHULWH��SRVOHGQHM�LQãWDQFLH��OHQGHU�RI�ODVW�UHVRUW� tvorí

DNpVL� PDNURHNRQRPLFNp� PHQRYp� FHQWUXP� V� FLH�RP� ]DEH]SHþL"� VWDELOLWX� PHQ\� UHVS�

VWDELOQ~� N~SQX� VLOX� PHQRYHM� MHGQRWN\�� 3ULSUDYXMH� VPHUQLFH� D� QDULDGHQLD�� PRåQR

VSRPHQ~"�QDSUtNODG�RSDWUHQLH�R�NDSLWiORYHM�SULPHUDQRVWL�



49

9\NRQiYD� EDQNRYê� GRK�DG� QDG� RVWDWQêPL� NRPHUþQêPL� EDQNDPL� D� VSUDYXMH� GHYt]RYp

UH]HUY\�� ýtP� Pi� NUDMLQD� Y\ããLH� GHYt]RYp� UH]HUY\�� WêP� Y\ããLH� Pi� SRVWDYHQLH�� $E\

]DEUiQLOD� SRNOHVX� GHYt]RYêFK� UH]HUY� XVNXWRþ�XMH� FHQWUiOQD� EDQND� KHGJLQJ� UHVS�

]DLV"RYDQLH��3URVWUHGQtFWYRP�PDQLSXOiFLH�GHYt]RYêFK�UH]HUY�RYSO\Y�XMH�FHQWUiOQD�EDQND

kurz domácej meny.

ýR�VD�WêND�~ORK\�EDQN\�ãWiWX�UHVS��YOiG\��VSUDYXMH�FHQWUiOQD�EDQND�DM�ãWiWQ\�UR]SRþHW��þR

VD� WêND� ILQDQþQHM� VWUiQN\�� YHGLH� ~þW\� ãWiWX�� FHQWUiOQ\P� RUJiQRP� YHGLH� LFK� YNODG\� D

SRVN\WXMH� ~YHU\�� QDSUtNODG� RGN~SL� ãWiWQH� FHQQp� SDSLHUH�� þtP� ]YêãL� PQRåVWYR� SH�D]t� Y

obehu.

K aktívam centrálnej banky patria:

- nakúpené prvotriedne cenné papiere (štátne cenné papiere: štátne dlhopisy, štátne

������SRNODGQLþQp�SRXNiåN\��SUtSDGQH�]DKUDQLþQp�FHQQp�SDSLHUH��NWRUp�VD�]DK��DM~�GR

      devízových rezerv),

- SRVN\WQXWp�GRPiFH�~YHU\��FHQWUiOQD�EDQND�SRVN\WXMH�~YHU\�NRPHUþQêP�EDQNiP��þtP

������]YêãL�PQRåVWYR�SH�D]t�Y�REHKX�Y�GRPiFHM�PHQH��DOH�SRVN\WXMH�~YHU\�DM

������QHEDQNRYêP�VXEMHNWRP�D�ãWiWX��DOH�OHQ�Y�REPHG]HQRP�PQRåVWYH��

- ~YHU\�GR�]DKUDQLþLD�

- devízové rezervy,

- zlaté rezervy (v podobe zlata, drahých kovov),

- RVWDWQp�DNWtYD��KPRWQê�PDMHWRN��SRK�DGiYN\�YRþL�]DPHVWQDQFRP��LQãWLW~FLiP��

K pasívam centrálnej banky�VD�]DUD�XMH�

- KRWRYRVWQp�REHåLYR��QiNXSRP�FHQQêFK�SDSLHURY�VD�]Y\ãXMH�PQRåVWYR�SH�D]t�Y�REHKX

������D�WHGD�VD�]Y\ãXMH�KRWRYRVWQp�REHåLYR��

- UH]HUY\�EiQN��SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\��GREURYR�Qp�UH]HUY\��

- YNODG\�ãWiWX��Y�SUtSDGH�SUHE\WNX�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�ãWiW�XNODGi�SHQLD]H�GR�FHQWUiOQHM

banky),

- YNODG\� ]DKUDQLþQêFK� VXEMHNWRY� �]DKUDQLþQêFK� FHQWUiOQ\FK� EiQN�� ]DKUDQLþQêFK

ILQDQþQêFK�LQãWLW~FLt�Y�GRPiFHM�DOHER�FXG]HM�PHQH��

- YODVWQê�NDSLWiO��DN�QHPi�FKDUDNWHU�DNFLRYHM�VSRORþQRVWL��NDSLWiO�MH�XORåHQê�YR�IRUPH

fondov, príkladom je zákonný rezervný fond),

- ostatné pasíva.

V unitárnych štátoch je centrálna banka konštituovaná ako jedna banka, vo federálnych a

spolkových štátoch ako sústava emisných bánk.
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�����6DPRVWDWQRV"�FHQWUiOQHM�EDQN\

ýDVWR�GLVNXWRYDQRX�RWi]NRX�MH�VDPRVWDWQRV"�FHQWUiOQHM�EDQN\�D�MHM�QH]iYLVORV"�YR�Y]"DKX

N�LQIOiFLL��&HQWUiOQL�EDQNiUL�VD�YãDN�V~VWUH�XM~�QD�GOKRGREp�FLHOH�D�LQIOiFLX��YOiGD�VN{U�QD

NUiWNRGREp� SROLWLFNp� FLHOH�� DNêPL� V~� Y\VRNi� ]DPHVWQDQRV"� D� UDVW� SURGXNFLH�� þR� YODVWQH

predstavuje tzv. SUtVWXS�þDVRYHM�QHNRQ]LVWHQFLH��$�SUiYH�QH]iYLVOi�SURWLLQIODþQi�FHQWUiOQD

EDQND� ±� LP~QQD� YRþL� SROLWLFNêP� VQDKiP� R� H[SDQ]tYQX� PHQRY~� SROLWLNX� ±� VWDELOL]XMH

RþDNiYDQLD�Y�REODVWL�FHQRYpKR�YêYRMD�

(PSLULFNp� ãW~GLH� GRND]XM~� SULDPX� V~YLVORV"� PHG]L� VDPRVWDWQRV"RX� FHQWUiOQHM� EDQN\� D

PHQRYRX�VWDELOLWRX��ýtP�Pi�FHQWUiOQD�EDQND�YlþãLX�VDPRVWDWQRV"�� WêP�~VSHãQHMãLD� MH�Y

boji proti inflácii10.

�����6WXSH��QH]iYLVORVWL�FHQWUiOQ\FK�EiQN�Y�U{]Q\FK�NUDMLQiFK

0RQHWiUQD� UHVS�� SH�DåQR�~YHURYi� SROLWLND� RYSO\Y�XMH� SURVWUHGQtFWYRP� UHJXORYDQLD

~URNRYêFK� VDG]LHE� D� VWDQRYRYDQtP� SRGPLHQRN� ~YHUX�PQRåVWYR� SH�D]t� Y� REHKX�� YêYRM

úrokových sadzieb, investícií, produkcie, zamestnanosti a cien.

$å� GR� SRþLDWNX� IXQJRYDQLD� NDSLWDOL]PX�� SUH� NWRUê� ERO� W\SLFNê� REHK� SOQRKRGQRWQêFK

SH�D]t��ERO�YãDN�rozdiel medzi emisnou a úverovou politikou�]QDþQê�

Kým emisná politika bola úlohou štátu alebo panovníka, ktorý peniaze vydával do obehu,

~YHURYi�SROLWLND�EROD�YHFRX�~åHUQtNRY��QHVN{U�EiQN

=iVDGQê� ]ORP� QDVWDO� YãDN� SR� Y]QLNX� EDQNRYLHN� DNR� ~YHURYêFK� SH�D]t�� NWRUp� ]DþDOL

SUHYOiGD"�D�SRVWXSQH�Y\WOiþDOL�]�REHKX�SOQRKRGQRWQp�SHQLD]H��7êP�VD�SRMP\�HPLVQHM�D

~YHURYHM�SROLWLN\�]O~þLOL�GR�SRMPX�PHQRYHM�SROLWLN\�

1RVLWH�PL� PHQRYHM� SROLWLN\� VD� VWDOL� FHQWUiOQH� HPLVQp� EDQN\�� 3RG�D� VWXS�D� ]iYLVORVWL

centrálnej banky od iných orgánov štátneho riadenia rozlišujeme rôzne typy centrálnych

bánk.

1DMVWDUãRX� FHGX�RYRX� EDQNRX� QD� VYHWH� MH� Švédska ríšska banka (Sveriges Riksbank),

]DORåHQi�Y�URNX�������-H�SULDPR�SRGULDGHQi�SDUODPHQWX�D�MH�IRUPiOQH�QH]iYLVOi��Y�SUD[L

MH� YãDN� MHM� þLQQRV"� YêUD]QH� RYSO\Y�RYDQi� YOiGRX�� QDMPl� 0LQLVWHUVWYRP� ILQDQFLt� D

hospodárstva.

/10�5HYHQGD��=��D�NRO����3HQ�åQt�HNRQRPLH�D�EDQNRYQLFWYt��0DQDJHPHQW�3UHVV�3UDKD������

    str. 337-341
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Prvou emisnou bankou bola Anglická banka (Bank of England), ktorá vznikla v roku

������ QR� IXQNFLH� FHQWUiOQHM� HPLVQHM� EDQN\� ]DþDOD� SOQL"� Då� Y� SRORYLFL� ���� VWRURþLD�� -HM

KODYQRX�~ORKRX� MH�GR]RU�QDG�EDQNRYêP�V\VWpPRP��0HQRYi�SROLWLND� MH� �SRYDåRYDQi�]D

]ORåNX� KRVSRGiUVNHM� SROLWLN\�� NWRU~� XVNXWRþ�XMH� YOiGD� SR� SRUDGH� V� FHQWUiOQRX� EDQNRX�

EDQND�Pi�SULWRP�SRVWDYHQLH�SRURYQDWH�Qp�V�RVWDWQêPL�PLQLVWHUVWYDPL�

Francúzska banka (Banque de France) ]DORåHQi� Y� URNX� ����� SRãWiWQHQi� Y� URNX� �����

NWRUHM� SRVWDYHQLH� MH� � ULDGHQp� VWDQRYDPL� ]� URNX� ������ Pi� YãHREHFQp� SRVODQLH� VWUiåL"

SHQLD]H�D�~YHU��0HQRYi�SROLWLND�MH�SRGULDGHQi�KRVSRGiUVNHM�D�ILQDQþQHM�SROLWLNH�YOiG\�

Austrálska rezervná banka (Reserve bank of Australia) ]DORåHQi� Y� URNX� ����� VD� Då

]iNRQRP� ]� URNX� ����� VWDOD� FHGX�RYRX� EDQNRX�� 3RG�D� WRKWR� ]iNRQD� MH� IXQNFLRX� EDQN\

]DEH]SHþL"�� DE\�PHQRYi� D�EDQNRYi�SROLWLND�EDQN\� VPHURYDOD� N� QDMYlþãLHPX�SURVSHFKX

DXVWUiOVNHKR��XGX�D�SULVSLH"�N�VWDELOLWH�DXVWUiOVNHM�PHQ\��XGUåDQLX�SOQHM�]DPHVWQDQRVWL�D

HNRQRPLFNHM�SURVSHULWH�D�EODKRE\WX�DXVWUiOVNHKR��XGX�

7DNPHU� ~SOQH� VDPRVWDWQ~� FHQWUiOQX� EDQNX� PRåQR� XYLHV"� Federálny rezervný systém

Spojených štátov amerických (Federal Reserve System of USA), ]DORåHQê� Y� URNX� �����     

chápaný ako federálna vládna agentúra skladajúca sa z 12 federálnych rezervných bánk,

ktoré sú vo vlastníctve obchodných bánk. Hoci pôsobí ako nominálne vysoko

GHFHQWUDOL]RYDQi�LQãWLW~FLD�YR�YODVWQtFWYH�V~NURPQêFK�NRPHUþQêFK�EiQN��Y�VNXWRþQRVWL�MH

Y\VRNR� FHQWUDOL]RYDQRX� YHUHMQRX� DJHQW~URX�� � 3RG�D� ]iNRQD� ]� URNX� � ����� MH� KODYQRX

~ORKRX� V\VWpPX� ]DEH]SHþL"� SUXåQ~� PHQX�� GD"� N� GLVSR]tFLL� SURVWULHGN\� QD� UHHVNRQW

REFKRGQêFK�SDSLHURY�D�HIHNWtYQHMãLH�GR]HUD"�QD�EDQNRYQtFWYR�Y�86$��&LH�RP�PHQRYHM

SROLWLN\�UH]HUYQpKR�V\VWpPX�MH�XGUåLDYD"�GOKRGREê�UDVW�PHQRYêFK�D�~YHURYêFK�DJUHJiWRY

Y�V~ODGH�V�GOKRGREêP�SRWHQFLiORP�HNRQRPLN\�]Y\ãRYD"�YêUREX�D� WDN�SRGSRURYD"� FLHOH

maximálnej zamestnanosti, stabilných cien a miernych dlhodobých úrokových mier.

)HGHUiOQ\�UH]HUYQê�V\VWpP�SRGOLHKD�YêOXþQH�.RQJUHVX�86$��3UH]LGHQW�86$�PHQXMH�VR

V~KODVRP� VHQiWX� LED� ]ERU� JXYHUQpURY�� EDQNiURY� DM� QHEDQNiURY�� NWRUt� PDM~� ]DVWXSRYD"

rôzne geografické oblasti.

(ãWH�Y\ããt�VWXSH��VDPRVWDWQRVWL�DNR�)HGHUiOQ\�UH]HUYQê�V\VWpP�86$�GRVDKXMH Nemecká

spolková banka (Deutsche Bundesbank), ktorá vznikla v roku 1957 zákonom o Nemeckej

VSRONRYHM� EDQNH�� NWRUê� IRUPXOXMH� MHM� FLH�� DNR� XGUåDQLH� YQ~WRUQHM� D� YRQNDMãHM� KRGQRW\

PHQ\�� W�M�� FHQRYHM� KODGLQ\� D� GHYt]RYpKR� NXU]X� D� MHM� ~ORKX� SRGSRURYD"� YãHREHFQ~

hospodársku politiku vlády. Nemecká spolková banka je však pri vykonávaní svojich

právomocí nezávislá od pokynov vlády.
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Je to vlastne verejnoprávna inštitúcia, ktorá priamo ani nepriamo nepodlieha spolkovej

YOiGH� D� DQL� SDUODPHQW� QLH� MH� IRUPiOQH� RSUiYQHQê� SRV~GL"� VSUiYQRV"� RSDWUHQt� VSRONRYHM

EDQN\� QD� ~VHNX� PHQRYHM� D� ~YHURYHM� SROLWLN\�� $� WR� MH� KODYQRX� þUWRX�� NWRUi� RGOLãXMH

Nemeckú spolkovú banku od ostatných centrálnych bánk štátov sveta.

Nemecká spolková banka bola inšpiráciou pri tvorbe štatútu Európskej centrálnej banky,

ktorej funkciou je riadenie menovej politiky v rámci Európskej menovej únie a jej vznik

VD�GDWXMH�QD�����������1HSRGOLHKD�DQL�H[HNXWtYH�(Ò�DQL�åLDGQHM�YOiGH�þOHQVNêFK�NUDMtQ�

9�UDGH�LQêFK�ãWiWRY�MH�SRVWDYHQLH�FHQWUiOQHM�EDQN\�PHQHM�DXWRQyPQH��SUHWRåH�MH�SRYLQQi

UHãSHNWRYD"� SRN\Q\� YOiG\� SUL� Y\NRQiYDQt� VYRMHM� þLQQRVWL�� 3UtNODGRP� MH� Xå� VSRPtQDQi

$QJOLFNi� EDQND�� SRGOLHKDM~FD� EULWVNHM� YOiGH�� %DQND� Pi� SUiYR� YHUHMQH� SURWHVWRYD"� Y

prípade nesúhlasu s politikou vlády.

1D�RSDþQRP�SyOH�VWRMD�FHQWUiOQH�EDQN\�NUDMtQ�V�FHQWUiOQH�ULDGHQRX�HNRQRPLNRX��NGH�VD

ULDGLDFH�FHQWUXP�VQDåLOR�GLUHNWtYQ\PL�SUtND]PL�ULDGL"�Y]"DK\�PHG]L�SRGQLNPL��5R]GLHO\

PHG]L�PDNURHNRQRPLFNêP�D�PLNURHNRQRPLFNêP�DVSHNWRP�VD�GRV"�]DQHGEiYDOL��9�WHMWR

sústave administratívno-prikazovacieho modelu bola banka ako orgán vydávajúci peniaze

vo forme úveru, ktorú riadiace orgány chápali ako „fabriku na peniaze“ 11.

Banka teda pri takomto chápaní nepôsobila ako samostatný ekonomický orgán a nebola

PRåQRV"�SUH�VDPRVWDWQ~�PHQRY~�SROLWLNX�EDQN\��D�SHQLD]H�DNR�DM�~YHU�EROL�OHQ�RGUD]RP

KPRWQêFK� SURFHVRY�� NWRUp� QHEROR� PRåQp� RYSO\YQL"� SH�DåQêPL� SURFHVPL� D� WHGD� DQL

menovou politikou, a tak hmotným procesom patril úplný primát v tomto systéme

riadenia národného hospodárstva. V tomto období bol vo všetkých východoeurópskych

NUDMLQiFK� ]YROHQê� W\S� EDQN\�� Y� NWRUHM� VD� ]OXþRYDOL� IXQNFLH� FHQWUiOQHM� EDQN\� D� EDQN\

priamo úverujúcej národné hospodárstvo obchodnej banky. Táto situácia nastala aj v

ýHVNR�6ORYHQVNX��9]QLNOD� MHGQRWQi�âWiWQD� EDQND� þHVNRVORYHQVNi, ktorá sa zameriavala

na kontrolu podnikov a vnútropodnikovú problematiku, no makroekonomické problémy,

DNêP�MH�QDSUtNODG�VWDELOLWD�PHQ\�D�SH�DåQi�URYQRYiKD��]DQHGEiYDOD�

4.3. Národná banka Slovenska

9UFKROQêP�Y\NRQiYDWH�RP�PHQRYHM�SROLWLN\�Y�6ORYHQVNHM� UHSXEOLNH� MH�Národná banka

Slovenska, ktorá vznikla 1. 1. 1993 na základe zákona Národnej rady Slovenskej

UHSXEOLN\�þ������=E��]��������������Y�NWRURP�MH�GHILQRYDQi�DNR�HPLVQi�EDQND�65�

/11  O. Sobek: Menová teória a politika, EKONÓM, 1999, strana 49
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Jej zriadenie bolo podmienené štatoprávnym usporiadaním SR. Hlavnou úlohou NBS

SRG�D� WRKWR� ]iNRQD� MH� ]DEH]SHþHQLH� VWDELOLW\� PHQ\� � D� 1%6� MH� SRYLQQi� SROURþQH

SUHGNODGD"� 1iURGQHM� UDGH� 65� VSUiYX� R� PHQRYRP� YêYRML�� 1%6� Pi� SRGSRURYD"

hospodársku politiku vlády, svoje úlohy však plní nezávisle od pokynov vlády.

1DMY\ããtP� ULDGLDFLP�RUJiQRP�1%6� MH� ��þOHQQi�banková rada NBS, ktorá sa skladá z

JXYHUQpUD��NWRUê�]DVWXSXMH�EDQNX�QDYRQRN����YLFHJXYHUQpURY����YUFKQêFK�ULDGLWH�RY�D��

�DOãtFK� þOHQRY�� 9êNRQQêP� RUJiQRP� 1%6� MH� GLUHNWyULXP� 1%6�� NWRUp� ]RGSRYHGi� ]D

výkon rozhodnutí bankovej rady. Skladá sa z viceguvernéra povereného guvernérom a z

YUFKQêFK� ULDGLWH�RY�1%6��3RG�D� UR]KRGQXWLD�JXYHUQpUD�P{åH� E\"� SUL�1%6�XVWDQRYHQê

]ERU� SRUDGFRY�� NWRUpKR� þOHQRY� Y\PHQ~YD� D� RGYROiYD� JXYHUQpU�� D� MH� ]ORåHQê� ]

odborníkov, ktorí nie sú zamestnancami banky.

1%6� Y\NRQiYD� GRK�DG� QDG� þLQQRV"RX� EiQN� D� RV{E�� NWRUp� PDM~� SRGREQp� SRYROHQLD�

Existuje však aj štátny dozor vykonávaný Ministerstvom financií SR alebo ním

SRYHUHQêP�RUJiQRP��2UJDQL]iFLD�D�ULDGHQLH�1%6�MH�GYRMVWXS�RYp�±�~VWUHGLH�D�SRERþN\�

NBS je právnickou osobou so sídlom v Bratislave, nezapisuje sa do obchodného registra

D� PRåQR� MX� ]DUDGL"� PHG]L� YêUD]QH� QH]iYLVOp� FHQWUiOQH� EDQN\�� 0QRKp� XVWDQRYHQLD

]iNRQRY� R� 1%6� D� WLHå� � R� ýHVNHM� QiURGQHM� � EDQNH�� NWRUi� MH� ~VWUHGQRX� EDQNRX� ýHVNHM

UHSXEOLN\�� V~� ]KRGQp� D� PDM~� VYRM� VSRORþQê� S{YRG� Y� ]iNRQH� R� EêYDOHM� âWiWQHM� EDQNH

þHVNRVORYHQVNHM�

4.4. Odhad menového vývoja v roku 2002

0HQRYê� SURJUDP� QD� URN� ����� Y\FKiG]D� ]� QiYUKX� ]iNRQD� R� ãWiWQRP� UR]SRþWH� D� ]

UR]KRGQXWt�YOiG\�Y�REODVWL�]Y\ãRYDQLD�UHJXORYDQêFK�FLHQ��6~þDV"RX�PHQRYpKR�SURJUDPX

QD�URN������ MH�DM�YêK�DG�HNRQRPLFNpKR�D�PHQRYpKR�YêYRMD�Y�VWUHGQRGRERP�KRUL]RQWH

vychádzajúci z deklarovaného zámeru vlády SR o vstupe do Európskej únie v roku 2004.

Predpokladmi menového programu NBS na rok 2002 sú:

- UHODWtYQH�VWDELOQê�YêPHQQê�NXU]�VORYHQVNHM�NRUXQ\�YRþL�(85�

- rast HDP v stálych cenách 3.5-3.8 %,

- SRGLHO�GHILFLWX�EHåQpKR�~þWX�SODWREQHM�ELODQFLH�QD�+'3�������

- fiškálny deficit 3.6 % z HDP (37.6 mld. Sk).

9êNRQ�PHQRYHM�SROLWLN\�Y�URNX������EXGH�Y�UR]KRGXM~FHM�PLHUH�GHWHUPLQRYDQê�SRXåLWtP

prostriedkov z privatizácie. Úlohou NBS bude dôsledná analýza formovania dopytovej

VWUiQN\�HNRQRPLN\�Y�NRQWH[WH�V�GRSDGRP�QD�YêYRM�FLHQ�D�]DKUDQLþQpKR�REFKRGX�
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Na jednej strane dôjde k poklesu inflácie, na druhej strane EXGH� ]DKUDQLþQê� REFKRG

GRVDKRYD"�Y\VRNê�GHILFLW��5HDNFLD�PHQRYHM�SROLWLN\�EXGH�]iYLVLH"�QLHOHQ�RG�VNXWRþQpKR

YêYRMD� PDNURHNRQRPLFNêFK� XND]RYDWH�RY�� QDMPl� LQIOiFLH�� EHåQpKR� ~þWX� SODWREQHM

bilancie a verejných financií, no predovšetkým od charakteru zdrojov a vplyvov na

ekonomický vývoj. NBS má k dispozícii dva nástroje, ktorými sú úrokové sadzby a

þLDVWRþQH� DM� výmenný kurz�� NH�åH� VD� WHQWR� QiVWURM� Y� SRGPLHQNDFK� IORDWLQJX� QHGi� GRV"

GREUH�Y\XåtYD"�DNWtYQH�

V roku 2002 dôjde k nepriaznivému PL[X� XYR�QHQHM� ILãNiOQHM� SROLWLN\� D� N� VQDKH� R

reštriktívnu menovú politiku �� NWRURX� VD� 1%6� VQDåt� GD"� GR� HNRQRPLN\� LVWê� VLJQiO

]DPHUDQê�VN{U�QD�QHSRGQHFRYDQLH�VSRWUHE\�DNR�QD�MHM�REPHG]HQLH�D�Xå�SUL�QH]PHQHQêFK

úrokových sadzbách dôjde k rastu reálnych úrokových sadzieb.

9êNRQ�PHQRYHM�SROLWLN\�VD�EXGH�WHGD�Y�URNX������RGRKUiYD"�Y�QHLVWRP�SURVWUHGt�

1Låãt� UR]VDK� ~SUDY� UHJXORYDQêFK� FLHQ� Y� URNX� ����� VD� SUHMDYt� Y� QLåãHM� PLHUH� LQIOiFLH�

QiVOHGQH�YãDN�RYSO\YQt�LFK�Y\ããt�SUtVSHYRN�N�UDVWX�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�Y�URNRFK������D

2004.

7HGD�IDORãQêP�VLJQiORP�SUH�PHQRY~�SROLWLNX� MH�]QtåHQLH� LQIOiFLH�Y� URNX�������NWRUp� MH

OHQ�XPHOp�D�SUHFKRGQp��-HM� UDVW�PRåQR�RþDNiYD"�Xå�Y� URNX������� -H�QHY\KQXWQp�� DE\�Y

roku 2003 došlo k zvýšeniu inflácie a to z dôvodu úprav regulovaných cien�V�FLH�RP

LFK�SRVWXSQHM�GHUHJXOiFLH�UHVS��]YêãHQLD�Då�QD�~URYH��SRNUêYDM~FX�RSUiYQHQp�QiNODG\�

 Deregulácia je podmienkou vstupu do EÚ a rovnako je ekonomicky potrebné aj

prispôsobovanie sa úrovne cenovej hladiny krajinám EÚ. Preto je vyššia cenová

G\QDPLND� Y� SUHGYVWXSRYRP� REGREt� åLDGXFD�� $M� QDSULHN� RþDNiYDQHM� YRODWLOLWH� FHONRYHM

miery inflácie predpokladá NBS v oblasti jadrovej inflácie relatívne kontinuálny

GH]LQIODþQê� SURFHV� Y� VWUHGQRGRERP� KRUL]RQWH�� 6~þDVQH� VD� SUHGSRNODGDM~� DM� QLåãLH

QiNODGRYp� LPSXO]\� Y� VHNWRUH� SRWUDYtQ� D� WLHå� QHLQIODþQê� YSO\Y� VSRWUHELWH�VNpKR� GRS\WX�

%H]�RK�DGX�QD�YêYRM�P]GRYêFK�Y\MHGQiYDQt�D�YSO\YX�YHUHMQpKR�VHNWRUD�QD�VSRWUHEX�VD

nepredpokladá výraznejší dopad týchto faktorov na vývoj inflácie, ich dopad sa dotkne

predovšetkým obchodnej bilancie.

Rizikom pri vývoji inflácie budú skôr externé nákladové faktory ako ceny ropy,

YêPHQQê�NXU]�YRþL�(85�D�86'�D�NOLPDWLFNp�YSO\Y\�QDMPl�QD�FHQ\�SRWUDYtQ��=�SRK�DGX

YêYRMD�LQIOiFLH�QHEXGH�WHGD�DVL�SRWUHEQp�XVNXWRþQL"�]PHQX�YêNRQX�PHQRYHM�SROLWLN\�

Vývoj jadrovej inflácie v roku 2002 bude ovplyvnený pôsobením viacerých vonkajších a

vnútorných faktorov.
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3UHWUYiYDM~FD� Y\VRNi� QH]DPHVWQDQRV"�� DOH� KODYQH� GRPiFH� NRQNXUHQþQp� SURVWUHGLH� D

XVSRNRMRYDQLH�GRS\WX�]DKUDQLþQRX�SRQXNRX��EXG~�UR]KRGXM~FLPL�WOPLDFLPL�IDNWRUPL�YR

YêYRML� MDGURYHM� LQIOiFLH�Y� URNX�������3R�]RK�DGQHQt�YêYRMD� MHGQRWOLYêFK� IDNWRURY�D� LFK

YSO\YX�QD�VSRWUHELWH�VNp�FHQ\�E\�jadrová inflácia�PRKOD�NX�NRQFX�URND������GRVLDKQX"

hodnotu v intervale 3.2 – 4.7 %.

=D� SUHGSRNODGX� VSRPDOHQLD� GHUHJXODþQpKR� SURFHVX�� GR� ~YDK\� EHU~F� OHQ� ]YêãHQLH� FLHQ

WHSHOQHM�HQHUJLH��RþDNiYD�1%6�PHG]LURþQê�UDVW� VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ v roku 2002 v

LQWHUYDOH�����±��������þRPX�]RGSRYHGi�priemerná inflácia 4.1 – 4.9 %.

$M�QDSULHN�RþDNiYDQLDP�SRNUDþXM~FHKR� UDVWX� V~NURPQHM� VSRWUHE\� D� UHiOQ\FK�PLH]G�� E\

VSRWUHELWH�VNê�GRS\W�QHPDO�Y\YROiYD"�QHåLDGXFH�WODN\�QD�UDVW�FHQRYHM�KODGLQ\�

Vývoj menových agregátov bude v roku 2002 ovplyvnený predovšetkým výškou a

SRXåLWtP� SUtMPRY� ]� SULYDWL]iFLH� ãWiWQHKR� PDMHWNX�� =� SULYDWL]DþQêFK� SUtMPRY� QHEXGH

PRåQp� XKUDGL"� YãHWN\� SOiQRYDQp� YêGDYN\�� SULþRP� VD� QHSUHGSRNODGi� þHUSDQLH� ~YHUX

)RQGRP� QiURGQpKR�PDMHWNX�� 3UHGSRNODGDQp� SUtMP\� E\� YãDN� PDOL� XPRåQL"� SRXåLWLH� QD

VSOiWNX� ãWiWQHKR� GOKX� D� V~þDVQH� E\� PDOL� E\"� VSODWHQp� ]iYl]N\� )10�� SULþRP� MHKR

NRQFRURþQi�SR]tFLD�E\�PDOD�E\"�QXORYi�

3UtOHY�SULYDWL]DþQêFK�SURVWULHGNRY�E\�VD�PDO�QD�MHGQHM�VWUDQH�SUHMDYL"�Y�UDVWH�þLVWêFK

]DKUDQLþQêFK�DNWtY��QD�GUXKHM�VWUDQH�VD�Y]K�DGRP�QD�LFK�SRXåLWLH�QD�VSOiWNX�ãWiWQHKR�GOKX

SUHMDYt�Y�SRNOHVH�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH�DM�QDSULHN�SUHGSRNODGDQpPX�ILãNiOQHPX�GHILFLWX�

ýDV"� SUtUDVWNX� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY� EXGH� PD"� SURUDVWRYê� YSO\Y� na dynamiku

SH�DåQHM�]iVRE\�0���NWRUi�E\�WDN�SUL�RþDNiYDQRP�UDVWH�UHiOQHKR�+'3��PLHUH�LQIOiFLH�D

GHILFLWH� REFKRGQHM� ELODQFLH�PRKOD� GRVLDKQX"� ��������7R� E\� Y\WYiUDOR� SULHVWRU� SUH� UDVW

~YHURYêFK�DNWLYtW�YRþL�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX��NWRUê�E\�PDO�E\"�RYSO\YQHQê�QD�MHGQHM

VWUDQH� XNRQþHQRX� UHãWUXNWXUDOL]iFLRX� EDQNRYpKR� VHNWRUD� D� QD� GUXKHM� VWUDQH� UHODWtYQH

Y\VRNêP�SUHE\WNRP�YR�QêFK�]GURMRY�REFKRGQêFK�EiQN�]R�VSODWHQêFK�GOKRSLVRY��þR�E\

PRKOR�PRWLYRYD"�REFKRGQp�EDQN\�N�Y\ããLHPX�]iXMPX�R�SRVN\WRYDQLH�~YHURY�

9� URNX������PRåQR�RþDNiYD"� OHQ�mierny rast zamestnanosti, menej ako 1 %. Vývoj

zamestnanosti bude na jednej strane prorastovo ovplyvnený zvyšujúcou sa ekonomickou

YêNRQQRV"RX� D� YêVWDYERX� SULHP\VHOQêFK� SDUNRY�� QD� GUXKHM� VWUDQH� ]QLåRYDQtP

]DPHVWQDQRVWL�Y�V~YLVORVWL�SRNUDþXM~FRX�UHãWUXNWXUDOL]iFLRX�SRGQLNRY�

Zvyšovanie výkonnosti slovenskej ekonomiky sa prejaví v raste produktivity práce. Jej

PHG]LURþQi� G\QDPLND� Y� VWiO\FK� FHQiFK� E\� VD� SUL� SURJQy]RYDQRP� UDVWH� +'3� PRKOD

]YêãL"�]�����Y�URNX������QD�������������
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Rast nominálnych miezd� VD� EXGH� SRK\ERYD"� Y� LQWHUYDOH� ������ D� KRFL� E\�PDO� E\"� Y

SRURYQDQt� V� URNRP� ����� QLåãt�� PRKRO� E\� ]QDPHQD"� UL]LNRYê� IDNWRU� HNRQRPLFNpKR

YêYRMD��2þDNiYDQpPX� UDVWX� QRPLQiOQ\FK�PLH]G� D� YêYRMD� SULHPHUQHM�PLHU\� LQIOiFLH� E\

zodpovedal UDVW�SULHPHUQHM�PHVDþQHM�P]G\�Y�URNX������R������������äHODWH�Qp�MH��DE\

sa primeraný rast nominálnych miezd pohyboval maximálne do 6 %, teda do úrovne,

NWRUi�EXGH�]DEH]SHþRYD"�SUHGVWLK�UDVWX�SURGXNWLYLW\�SUiFH�SUHG�UDVWRP�UHiOQ\FK�PLH]G�

9� G{VOHGNX� ]QtåHQpKR� UR]VDKX� ~SUDY� UHJXORYDQêFK� FLHQ� PRåQR� Y� URNX� ����

SUHGSRNODGD"�YêUD]Qp�]QtåHQLH�GRPiFLFK�QiNODGRYêFK�LQIODþQêFK�WODNRY��NWRUp�VD�Y�URNX

2001 prejavovali predovšetkým vo vyššom tempe rastu cien potravín a trhových

VOXåLHE��9�QRYHPEUL� �����SUHNUDþRYDOD�G\QDPLND� UDVWX� FLHQ� WUKRYêFK� VOXåLHE� UDVW� FLHQ

REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�EH]�SRWUDYtQ�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�V�GRSDGRP�QD�LQIOiFLX

�� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�� þR� EROR� SUHSRþtWDQp� SRXåLWtP� YiK\� WUKRYêFK� VOXåLHE� Y

VSRWUHEQRP�NRãL� âÒ65��9SO\YRP� QLåãtFK� QiNODGRYêFK� LQIODþQêFK� WODNRY� E\� VD� Y� URNX

����� WHQWR� UR]GLHO� PRKRO� ]QtåL"� QD� ���� SHUFHQWXiOQ\FK� ERGRY�� þtP� E\� YSO\Y� %DODVVD�

6DPXHOVRQRYKR�HIHNWX�PRKRO�SUHGVWDYRYD"�PHQHM�DNR���SHUFHQWXiOQ\�ERG�

3RG�D� Balassa Samuelsonovho efektu má rýchlejší rast produktivita v

REFKRGRYDWH�QRP� DNR� QHREFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH�� 5HiOQH� P]G\� Y� REFKRGRYDWH�QRP

VHNWRUH� V~�XUþRYDQp�SURGXNWLYLWRX�SUiFH��SULþRP�]D�SUHGSRNODGX�Y\URYQiYDQLD�PLH]G�Y

MHGQRWOLYêFK� VHNWRURFK� �� P]G\� Y� QHREFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH� VOHGXM~� YêYRM� PLH]G� Y

REFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH�� .H�åH� QiUDVW� SURGXNWLYLW\� Y� QHREFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH

QH]RGSRYHGi� UDVWX� PLH]G�� LQIOiFLD� Y� QHREFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH� SUHVDKXMH� LQIOiFLX� Y

REFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH�� ([LVWXM~FD� duálna inflácia (rozdielna dynamika cien v

REFKRGRYDWH�QRP� D� QHREFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH�� MH� Y]K�DGRP� QD� SRQXNRYp� SUtþLQ\�

Y\SOêYDM~FH�]�UR]GLHOQ\FK�SURGXNWLYtW�SUiFH�Y�MHGQRWOLYêFK�VHNWRURFK��DNFHSWRYDWH�Qi�

ýR� VD� WêND� verejného sektora�� UL]LNRP� PHQRYpKR� SURJUDPX� MH� SRXåtYDQLH

SULYDWL]DþQêFK� SUtMPRY� QD� LQê� ~þHO� DNR� QD� VSOiFDQLH� GOKX� D� QHGRGUåDQLH� VFKYiOHQêFK

YêGDYNRY�D�WLHå�]QLåRYDQLH�GDQt��NWRUp�QHJDWtYQH�RYSO\YQLD�YêYRM�]DKUDQLþQpKR�REFKRGX�

1HGRGUåDQLH� SULYDWL]DþQpKR� SURJUDPX� E\� PDOR� ]D� QiVOHGRN� VSRPDOHQLH� QHY\KQXWQêFK

UHIRULHP�D�PRåQ~�]PHQX�SRVWRMD�]DKUDQLþQêFK�LQYHVWRURY�N�6ORYHQVNX�

9�NRQWH[WH�UR]KRGQXWLD�%DQNRYHM�UDG\�1%6�]�URNX������GRãOR�V�~þLQQRV"RX�RG����������

k ]QtåHQLX� VDG]E\� SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK� UH]HUY o 1 percentuálny bod na 4 %. K

WRPX� LVWpPX� G�X� EROL� zrušené zmenkové obchody a poskytovanie lombardného

úveru. =iURYH�� VD� zmenil spôsob stanovovania diskontnej sadzby, ktorej výška je

URYQi�Y\KODVRYDQHM�~URNRYHM�VDG]EH�SUH�ãWDQGDUGQê�GYRMWêåG�RYê�5(32�WHQGHU�
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9� V~YLVORVWL� VR� ]UXãHQtP� GLVNRQWQHM� VDG]E\� NX� G�X� YVWXSX� GR� (0Ò� MH� QHY\KQXWQi

realizácia zmien v legislatíve, teda v tých zákonoch, ktoré sa odvolávajú na diskontnú

VDG]EX� D� MH� YKRGQp� SUHVWD"� SRXåtYD"� WHQWR� WHUPtQ� Y� REFKRGQêFK� ]POXYiFK� D� LQêFK

dokumentoch. Uvedenými zmenami a implementáciou kvalitatívneho riadenia menovej

SROLWLN\�VD�1%6�YêUD]QH�SULEOtåLOD�N�ãWDQGDUGRP�Y�(XUySVNHM�~QLL�

�����3URJQy]\�PHQRYpKR�YêYRMD�GR�URNX������Då�����

6WUHGQRGREê� YêK�DG� 1%6� QD� URN\� ����� Då� ����� Y\FKiG]D� ]R� ]iPHURY� YOiG\

deklarovaných v Predvstupovom ekonomickom programe, ako aj z predpokladaného

]DþOHQHQLD�VD�VORYHQVNHM�HNRQRPLN\�GR�KRVSRGiUVNHKR�SULHVWRUX�(XUySVNHM�~QLH�

6� RþDNiYDQêP� LQWHJUDþQêP� SURFHVRP� D� SRNUDþRYDQtP� štrukturálnych reforiem súvisí

SUHGSRNODG� UHODWtYQH� G\QDPLFNpKR� HNRQRPLFNpKR� UDVWX� ]DORåHQpKR� QD� ]Y\ãRYDQt

SURGXNWLYLW\� D� NRQNXUHQFLHVFKRSQRVWL�� NWRUp� E\� PDOL� E\"� VWLPXORYDQp� SRNUDþXM~FLP

SUtOHYRP� SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWtFLt�� VPHUXM~FLFK� þRUD]� YLDF� GR� V~NURPQpKR

VHNWRUD�� SUL� V~þDVQRP� UHODWtYQRP� RVODERYDQt� Yê]QDPX� SULYDWL]DþQpKR� SURFHVX�

=QLåRYDQLH� GHILFLWX� YHUHMQêFK� ILQDQFLt� E\� PDOR� VSROX� V� UDVWRP� NRQNXUHQFLHVFKRSQRVWL

HNRQRPLN\� Y\WYRUL"� SUHGSRNODG\� SUH� URYQRYiåQ\� KRVSRGiUVN\� UDVW�� SULD]QLYê� YêYRM

H[SRUWX�D�SRVWXSQê�GH]LQIODþQê�SURFHV�

Odhady inflácie� Y� VWUHGQRGRERP� KRUL]RQWH� GR� URNX� ����� V~� ]DORåHQp� QD� SUHGSRNODGH

SRNUDþRYDQLD�~SUDY�UHJXORYDQêFK�FLHQ�D�]EOLåRYDQLD� OHJLVODWtY\�QDMPl�Y�REODVWL�GDQt�VR

ãWDQGDUGDPL� (Ò�� D� ]iURYH�� SRVWXSQpKR� ]QLåRYDQLD� MDGURYHM� LQIOiFLH�� $GPLQLVWUDWtYQH

]iVDK\�EXG~�DM�QD�DOHM�GHWHUPLQXM~FLP�IDNWRURP�YR�YêYRML�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ��9êãND

a trend inflácie v rokoch 2003-2005 bude závislý od rozsahu úprav regulovaných cien.

Dopad nevyhnutných administratívnych úprav�QD�VSRWUHELWH�VNp�FHQ\�PRåQR�UR]GHOL"�QD

2 okruhy – SRNUDþXM~FL�GHUHJXODþQê�SURFHV a SULEOtåHQLH�V\VWpPX�QHSULDP\FK�GDQt

štandardom EÚ.

V súvislosti s rozhodnutím vlády o spomalení resp. zastavení deregulácií v roku 2002 sa

v prípade vstupu SR do EÚ v roku 2004 zvyšuje riziko výrazného jednorazového

zvyšovania regulovaných cien v roku 2003.

Týmto sa teda vytvoria tlaky na prijatie širšieho balíka administratívnych opatrení v roku

������SULþRP�LFK�príspevok k celkovej inflácii E\�PRKRO�SUHGVWDYRYD"�DVL�������QHKR

bodu, z toho 3.6 % vplyvom úprav regulovaných cien a 0.5 % vplyvom úprav

QHSULDP\FK�GDQt��þtP�E\�LQIOiFLD�Y�URNX������PRKOD�RSl"�SUHNURþL"�~URYH������



58

Vývoj jadrovej inflácie E\� PDO� E\"� Y� VWUHGQRGRERP� KRUL]RQWH� FKDUDNWHUL]RYDQê

SRVWXSQêP�]QLåRYDQtP��SULþRP�YêQLPNX�E\�PRKRO�SUHGVWDYRYD"� URN�������NHG\�E\� VD

PRKOL�SUHMDYL"�VHNXQGiUQH�HIHNW\�UR]VLDKO\FK�DGPLQLVWUDWtYQ\FK�~SUDY��+RGQRWD�MDGURYHM

LQIOiFLH� E\� WHGD� DM� QD� NRQFL� VWUHGQRGREpKR� KRUL]RQWX� PDOD� E\"� PLHUQH� Y\ããLD� DNR

SULHPHUQê� UDVW� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� Y� (Ò� ]D� SUHGSRNODGX� URYQRPHUQpKR� UR]VDKX

administratívnych opatrení v jednotlivých rokoch, postupného vyrovnávania relatívnych

FLHQ�� VWDELOQpKR� YêPHQQpKR� NXU]X� D� VLOQpKR� S{VREHQLD� NRQNXUHQþQpKR� SURVWUHGLD� Y

maloobchode12.

V rokoch 2003-2005 NBS predpokladá konsolidáciu a mierne zvýšenie hospodárskeho

UDVWX�QDãLFK�QDMYê]QDPQHMãtFK�REFKRGQêFK�SDUWQHURY��þR�E\�VD�PDOR�SUHMDYL"�Y�UHODWtYQH

VWDELOL]RYDQRP� YêYRML� VORYHQVNpKR� H[SRUWX�� NWRUpKR� SULHPHUQi� URþQi� G\QDPLND� E\� VD

PRKOD�SRK\ERYD"�QD�~URYQL�������Y�SRURYQDQt�V� WHPSRP�UDVWX�GRYR]X�DVL�������þR�VD

prejaví v postupnom poklese deficitu obchodnej bilancie. Financovanie deficitu

EHåQpKR�~þWX� E\�PDOR� E\"� ]DEH]SHþRYDQp� SUtOHYRP�QD� NDSLWiORYRP�D� ILQDQþQRP� ~þWH

QDMPl� SULDP\PL� D� SRUWIyOLRYêPL� LQYHVWtFLDPL� UHVS�� GOKRGREêPL� ~YHUPL� þHUSDQêPL� ]R

]DKUDQLþLD�

Pomerne vyrovnaný hospodársky rast a relatívne rýchle zvyšovanie produktivity práce v

podnikovej sfére, spolu s miernym rastom zamestnanosti a postupným poklesom inflácie,

vytvorí podmienky pre rast reálnych miezd, ktorý však bude prerušený v roku 2003

YSO\YRP� LQIOiFLH�� 0HG]LURþQê� UDVW� UHiOQ\FK� PLH]G� VD� P{åH� WHGD� ]PLHUQL"� QD� ���� ��

SULþRP�Y��DOãRP�REGREt�E\�VD�UHiOQH�P]G\�PRKOL�RSlWRYQH�]Y\ãRYD"�R�������NDåGê�URN�

9\ããLD�NRQNXUHQFLHVFKRSQRV"�VORYHQVNHM�HNRQRPLN\�E\�VD�PDOD�SUHMDYL"�Y�UDVWH�YêYR]X

WRYDURY�D�VOXåLHE��NWRUê�E\�PDO�E\"�SRþDV�FHOpKR�SURJQy]RYDQpKR�REGRELD�QDMUêFKOHMãLH

UDVW~FRX� ]ORåNRX� UHiOQHKR� +'3�� þR� SUHGVWDYXMH� Yê]QDPQê� IDNWRU� XGUåDWH�QRVWL

výkonnosti ekonomiky SR v dlhodobom horizonte. 'RYR]� WRYDURY� D� VOXåLHE bude

RYSO\YQHQê�YêYRMRP�GRPiFHKR�GRS\WX��NWRUpKR�UHODWtYQH�Qt]NH�PHG]LURþQp�SUtUDVWN\�Y

SRURYQDQt�V�UDVWRP�+'3�QHEXG~�Y\YROiYD"�YêUD]Qp�WODN\�QD�GRYR]\�

Makroekonomický vývoj Y�URNRFK�����������E\�PDO�E\"�FKDUDNWHUL]RYDQê�SRVWXSQRX

NRQVROLGiFLRX� YHUHMQêFK� ILQDQFLt�� VFKRGNX� EHåQpKR� ~þWX� SODWREQHM� ELODQFLH� D� PLHUQ\P

]UêFK�RYDQtP� HNRQRPLFNpKR� UDVWX�� D� PDO� E\� Y� VWUHGQRGRERP� KRUL]RQWH� Y\WYiUD"

SUHGSRNODG\�SUH�SRVWXSQp�]QLåRYDQLH�N�~þRYêFK�~URNRYêFK�VDG]LHE�1%6�

ýR� VD� WêND� QiVWURMRY� PHQRYHM� SROLWLN\�� PDOR� E\� QD�DOHM� GRFKiG]D"� N� SRVWXSQpPX

]QLåRYDQLX� VDG]E\� SRYLQQêFK� PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� Då� QD� ~URYH�� SODWQ~� Y� HXUR]yQH�

SULþRP�EXGH�V~þDVQH�KDUPRQL]RYDQi�]iNODG�D�LFK�YêSRþWX�

/12 Menový program NBS na rok 2002, str. 33
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âWUXNW~UD�PHG]LURþQHM�PLHU\�KHDGOLQH�LQIOiFLH�QD�6ORYHQVNX�����

=GURM��0HQRYê�SUHK�DG�1%6���IHEUXiU�����
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5. kapitola

��������������������3UREOHPDWLND�]DþOH�RYDQLD�VD�GR�(XUySVNHM�~QLH

ÒVSHãQê�YVWXS�V~þDVQêFK�XFKiG]DþRY�GR�(XUySVNHM�~QLH�EXGH�]iYLVLH"�RG�SUHGSRNODGRY

D� VFKRSQRVWL� QDGREXGQ~"� WHPSR�HNRQRPLFNpKR�YêYRMD�SRURYQDWH�Qp� V�NUDMLQDPL�(Ò�� D

QDSUHGRYD"�V�WDNWLNDPL�D�VWUDWpJLDPL�(XUySVNHM�~QLH�

ýR�VD�WêND�LQWHJUDþQpKR�SURFHVX��QLH�MH��G{OHåLWi�OHQ�LQãWLWXFLRQiOQD�DGDSWiFLD�QRUPiP

(Ò�D�ãWUXNWXUiOQH�]PHQ\��DOH�WLHå�RSWLPiOQH�SOQHQLH�NRQYHUJHQþQêFK�NULWpULt�SUH�YVWXS�GR

PHQRYHM�~QLH��NWRUp�MH�QXWQRX�KRFL�QHSRVWDþXM~FRX�SRGPLHQNRX�QD�GRVLDKQXWLH�VWDELOLW\

YêPHQQpKR�NXU]X�PHG]L�(XUR]yQRX�D�QRYêPL�þOHQPL�(Ò�

([LVWXMH� Yê]QDPQê� VSRMRYDFt� þOiQRN� PHG]L� PHQRYRX� Ei]RX� QRYêFK� þOHQRY� (Ò� D

menovou bázou Nemeckej centrálnej banky��NWRUi� MH�SRYDåRYDQi�]D�SLOLHU�SURVSHãQHM

hospodárskej politiky a historický priemer resp. štandardný vzor fungovania ECB a jej

budúceho menového stavu. Pozoruhodné je aj prepojenie tejto menovej bázy Deutsche

Bundesbanky s menovou bázou jednotlivých kandidátskych krajín s netranzitívnou

ekonomikou.

ýR�VD�WêND�WUDQVIRUPDþQêFK�NUDMtQ��WHGD�NUDMtQ�V�WUDQ]LWtYQRX�HNRQRPLNRX��LFK�VFKRSQRV"

QDVOHGRYD"� SROLWLNX� %XQGHVEDQN\� MH� VODEãLD�� D� WDNiWR� VODEi� SROLWLFNi� NRRUGLQiFLD

SRXND]XMH� QD� SRWUHEX� SRVLOQHQLD� ILQDQþQpKR� VHNWRUD� WêFKWR� NUDMtQ� Y� REGREt� SRNXVRY

QDGYLD]D"�QD�SROLWLNX�(&%�

5.1. Politika dezinflácie v piatich stredoeurópskych krajinách

ýR� VD� WêND� SRNURNX� V� GH]LQIOiFLRX� ýHVNi� UHSXEOLND� XVNXWRþ�RYDOD� VYRMX� PHQRY~

SROLWLNX�Y�V~ODGH�V��DOãtPL�WUDQ]LWtYQ\PL�HNRQRPLNDPL�VWUHGQHM�(XUyS\�

Aj v období osamostatnenia v roku 1993 pretrvával  nemenný kurz (najprv k americkému

GROiUX�� QHVN{U� NX� NRãX� PLHQ�� V� ~]N\P� IOXNWXDþQêP� SiVPRP� ± ���� ��� D� þR� VD� WêND

LQIODþQêFK�RþDNiYDQt�� MDYLO� VD� �DNR�HIHNWtYQ\��=DþLDWNRP�URNX������NOHVOD� WRWLå� LQIOiFLD

pod 10 %.

Dôsledkom liberalizácie kapitálových transakcií boli rozsiahle krátkodobé toky kapitálu,

NWRUp�]DþLDWNRP�URND������RKUR]RYDOL�UHDOL]iFLX�~]NHKR�IOXNWXDþQpKR�SiVPD��6WHULOL]iFLD

VD�RVYHGþLOD�DNR�QHHIHNWtYQD��SUHWRåH��XGUåLDYDQLH�Y\VRNêFK�~URNRYêFK�PLHU�SUL"DKRYDOR

�DOãLH�WRN\�NDSLWiOX��ýHVNi�QiURGQi�EDQND�UHDJRYDOD�UR]ãtUHQtP�IOXNWXDþQpKR�SiVPD�QD

± 7.5  %, aby prostredníctvom narastajúceho rizika výmenného kurzu zredukovala prílev
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NDSLWiORYêFK� WRNRY�� ]DWLD�� þR� VDPD� SRNUDþRYDOD� Y� ~ORKH� QRPLQiOQHKR� XNRWYHQLD

YêPHQQpKR�NXU]X��=DþLDWNRP�URND������ILãNiOQ\�D�YRQNDMãt�GHILFLW�EHåQpKR�~þWX�Y]UiVWRO

D�Y�PiML�Y\YUFKROLO�~WRNRP�QD�þHVN~�NRUXQX�

ý1%�SRWRP� IL[Qê�YêPHQQê�NXU]� RSXVWLOD� D� GDOD� VD� QD� ULDGHQê� IORDWLQJ� ]DEH]SHþRYDQê

SURVWUHGQtFWYRP�Y\VRNêFK�~URNRYêFK�PLHU��1DVOHGRYDOD�SRþLDWRþQi�GHSUHFLiFLD�RNROR

�����D�NRUXQD�UDStGQH�SRVNRþLOD��6W~SDM~FL�GRPiFL�GRS\W�D�HIHNW�SRþLDWRþQHM�GHSUHFLiFLH

Y\WODþLOL� Y� OHWH� ����� LQIOiFLX� QD� WDNPHU� ��� ��� 1DVOHGXM~FD� UHDOL]iFLD� ÄXWLDKQXWHM³

PHQRYHM� SROLWLN\� Y� NRQWH[WH� V� QRYR]DYHGHQêP� LQIODþQêP� FLHOHQtP� Y\WYiUDOD� WODN\� D

]UHGXNRYDOD�WDN�LQIOiFLX�QD�MHGQRFLIHUQp�þtVOR��DOH�QD�QiNODG\�HNRQRPLFNpKR�UDVWX��3HYQi

PHQRYi�DM�ILãNiOQD�SROLWLND�]RWUYDOL�Då�GR�NRQFD�URND������

1HGiYQH� PLHUQH� ]YêãHQLH� LQIOiFLH� MH� Y\VYHW�RYDQp� QDUDVWDM~FLPL� VYHWRYêPL� FHQDPL

HQHUJLH��3UL�V~þDVQHM�Qt]NHM�~URYQL�LQIOiFLH�PDM~�UHJXORYDQp�]PHQ\�FLHQ�Yê]QDPQê�YSO\Y

QD�UDVW�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�RYSO\Y�XM~FL�KHDGOLQH�LQIOiFLX�����SHUFHQWXiOQ\PL�ERGPL�

2G� ]DþLDWNX� WUDQVIRUPDþQpKR� SURFHVX�� NH�� 0D�DUVNR� zaviedlo celý rad cenových

UHIRULHP��QHPDOR�VN~VHQRV"�V�FHQRYRX�H[SOy]LRX��1DVOHGRYDOL��DOHNRVLDKOH�ãWUXNWXUiOQH

reformy a rozhodujúce fiškálne podchytenie stabilizácie bolo dosiahnuté v roku 1995

EDOtþNRP�RSDWUHQt�D�NUiWNR�QD�WR��DVL�Y�OHWH�������QDVOHGRYDO�QiUDVW�LQIOiFLH�QDG������]

��� ��QHM� ~URYQH� URN� SUHGWêP�� 7HQWR� QiUDVW� RGUiåDO� SULDP\� ~þLQRN� SUYNRY� Y� EDOtþNX�

YUiWDQH�QiUDVWX�HIHNWtYQHM�PLHU\�GDQH�]�SULGDQHM�KRGQRW\������QHM��GHYDOXiFLH�D�GRþDVQHM

GRYR]QHM� SULUiåN\�� D� QDY\ãH� QH]DQHGEDWH�Qê� RQHVNRUHQê� YSO\Y� ]MHGQRGXãHQpKR

politického stavu makroekonomickej politiky predchádzajúcich rokov.

6~þDV"RX�EDOtþND�EROR�DM�YRSUHG�R]QiPHQp�zavedenie plazivého výmenného kurzu resp.

jeho pásma, ktorého rozsah bol úzky ± 2.25  % s jasným náznakom smerovania tohto

RSDWUHQLD�NRPELQRYDQpKR�V�NRQWURODPL�NUiWNRGREpKR�NDSLWiOX�&LH�RP�SRþLDWRþQHM��PLHU\

SOD]LYpKR�NXU]X�EROR�FKUiQL"�NRQNXUHQFLHVFKRSQRV" a na nízku mieru plazivého kurzu

VD� VR� ]QDþQêP� ~VSHFKRP� VSR�DKOD� DM� PHQRYi� SROLWLND�� ]D� ~þHORP� RYSO\YQL"� � LQIODþQp

RþDNiYDQLD�D��P]G\�D�RYOiGQX"�GRPiFH�FHQ\�REFKRGRYDQpKR�WRYDUX�

=DþLDWNRP�URND������LQIOiFLD�NOHVOD�QD�MHGQRFLIHUQ~�~URYH��D�QHXVWiOH�NOHVDM~FL�WUHQG�VD

]DVWDYLO�D�þLDVWRþQH�]YUiWLO��þR�EROR�þLDVWRþQêP�SUt]QDNRP�H[RJpQQ\FK�ãRNRY��QDSUtNODG

ropné šoky alebo vplyv období sucha alebo záplav na ceny potravín).

.RQWURO\� NUiWNRGREpKR� NDSLWiOX� OHQ� þLDVWRþQH� RFKUD�RYDOL� PHQRY~� SROLWLNX� RG

QDGPHUQêFK� NDSLWiORYêFK� WRNRY� D� ~]NH� SiVPR� OLPLWRYDOR� PRåQRVWL� FHQWUiOQHM� EDQN\

XSHYQL"� PHQRYp� SRPHU\�� -DGURYi� LQIOiFLD� SUXGNR� VW~SOD� ]R� �� �� Y� OHWH� URNX� ����� QD

takmer 11 % vo februári 2001. Preto v máji 2001 zodpovedné inštitúcie rozšírili pásmo

výmenného kurzu na ± 15 %.

9�V~þDVQRVWL�VD�YãDN�0D�DUVNR�]DPHULDYD�QD�VWUDWpJLX�SOiYDM~FHKR�NXU]X�
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5R]XPQp� SRXåLWLH� SOD]LYpKR� NXU]X� D� SR� XUþLWRP� þDVH� DM� UR]ãtUHQLH� SiVLHP� YêPHQQpKR

kurzu poskytli úspešný rámec prejavu prudkých zmien kapitálu a vonkajších šokov za

inštitucionálnej podpory týkajúcej sa postupného prístupu k dezinflácii v 3R�VNX�

Tento prístup bol KQDFRX�VLORX�QD�VWODþHQLH�K\SHULQIOiFLH�QD�PLHUQX�~URYH��D�QHGiYQR�Då

QD� MHGQRFLIHUQp� þtVOR�� 9� ���� URNRFK� EROR� XNRWYHQLH� YêPHQQpKR� NXU]X� QD�DOHM

podporované politikou explicitných príjmov a všeobecnou fiškálnou politikou. V reakcii

na tlaky kapitálových tokov sa v roku 1995 rozšírilo pásmo na ± 7 % okolo centrálnej

parity.

9�DSUtOL�URNX������ERO�V\VWpP�SOD]LYpKR�NXU]X�]UXãHQê�D�QDKUDGHQê�YR�QH�SOiYDM~FLP�]D

UHåLPX� LQIODþQpKR� FLHOHQLD�� 5R]KRGQXWLD�PHQRYHM� SROLWLN\� V~� ]DORåHQp� QD� SUHGSRNODGH

XGUåDQLD�LQIOiFLH�Y�SUHGXUþHQRP�SiVPH��]DWLD��þR�SUXåQRV"�YêPHQQpKR�NXU]X�XPRå�XMH

WOPL"�YSO\Y�NROtVDQLD�NDSLWiORYêFK�WRNRY�

1DSlWLH�VNU\Wp�Y�SUXåQRVWL�YêPHQQpKR�NXU]X�EROR�HYLGHQWQp��RE]YOiã"�Y�URNX�������NH�

LQIOiFLD�]DþDOD�QDUDVWD"��DOH�WêNDOR�VD�WLHå�QiUDVWX�GHILFLWX�EHåQpKR�~þWX�QD�������]�+'3�

DNR�DM�VFKRSQRVWL�D�SUXåQRVWL�ILãNiOQHM�SROLWLN\�SRGSRURYD"�YRQNDMãLH�FLHOH��9�URNX�����

VD� DNWLYLWD� SUXGNR� VSRPDOLOD�� GHILFLW� EHåQpKR� ~þWX� ]~åLO� D� WRWR� QDSlWLH� VtFH� XSDGOR�� DOH

QHY\PL]OR� ~SOQH�� 1HXUþLWRV"� ILãNiOQHKR� RåLYRYDQLD� HNRQRPLN\� SUHNiåDOD� PHQRYHM

SROLWLNH� Y� SRGSRUH� DNWLYtW�� SULþRP� WHQWR� SROLWLFNê� PL[� SULVSHO� N� Y]RVWXSX� UHiOQHKR

výmenného kurzu.

3{VRELYê�SHYQê�SUtVWXS�N�PHQRYHM�SROLWLNH�Y\~VWLO�Y�QiGHML�GRVLDKQX"�YêUD]Qp�]OHSãHQLH

miery inflácie v roku 2001 a 2002.

Slovensko Pi�UHODWtYQH�GREUê�LQIODþQê�YêYRM�SRþDV�FHOpKR�REGRELD�WUDQVIRUPiFLH��NWRUp

MH� FKDUDNWHUL]RYDQp� VLOQRX� PHQRYRX� SROLWLNRX� D� þHOHQtP� Y\VRNHM� QH]DPHVWQDQRVWL� D

miernych mzdových tlakov realizovaných prostredníctvom tripartitných rokovaní.

1HXVWiOH�RGNODG\�QiUDVWX�UHJXORYDQêFK�FLHQ�PLHUQLOL�WODN\�QD�FHQ\�WRYDURY�D�VOXåLHE�

9� SUYRP� URNX� VDPRVWDWQHM� 6ORYHQVNHM� UHSXEOLN\� EROD� LQIOiFLD� QD� ~URYQL� ��� �� Y� þDVH

zavedenia DPH a 10 %-nej devaluácie, postupne klesla na 7 % koncom roka 1995 a

RVWDOD� SULHPHUQH� QD� WHMWR� ~URYQL� Då� GR� OHWD� ����� QDSULHN� ]QDþQêP� UR]UXFKRP� QD

]DKUDQLþQRP�GHYt]RYRP�WUKX�

=D� VWDYX� VODEpKR� EDQNRYpKR� V\VWpP� D� WURMURþQpKR� GHILFLWX� EHåQpKR� ~þWX� ����� ]�+'3�

þLDVWRþQH�RGUiåDM~F�YR�Qê�ILãNiOQ\�SRVWRM��YLHGOD�YDULDELOLWD�NDSLWiORYêFK�~þWRY�NX�NURNX

UR]ãtUHQLD�IOXNWXDþQpKR�SiVPD�

Napriek príliš napnutému postoju menovej politiky, prešla koruna v roku 1998 na

IORDWLQJ��1DSULHN� WRPX�� åH�PHQRYi� SROLWLND� þHOLOD� ILãNiOQ\P� GHILFLWRP�� D� Y]K�DGRP� QD

YRQNDMãLX� NRQNXUHQFLX�� Y� þDVH� VWHULOL]iFLH� QiURGQi� EDQND� SUtOHåLWRVWQH� LQWHUYHQRYDOD� ]D

~þHORP� ]DEUiQL"� Y]RVWXSX� YêPHQQpKR� NXU]X�� 9� URNRFK� ����� D� ����� UHJXORYDQp� FHQ\
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QDUiVWOL� Y� V~YLVORVWL� V� XWLDKQXWêP� ILãNiOQ\P� VWDYRP�� QDVWDO� GRþDVQê� SUXGNê� Y]RVWXS

KHDGOLQH� LQIOiFLH� VSRMHQê� V� RVODEHQRX� GRPiFRX� HNRQRPLNRX� D� SRWODþHQRX� MDGURYRX

LQIOiFLRX�QD�~URYQL��������NWRUi�]DþLDWNRP������NOHVOD�Då�QD�����

8WLDKQXWHMãt� ILãNiOQ\� SRVWRM� D� Xåãt� GHILFLW� EHåQpKR� ~þWX� SRVN\WOL�PHQRYHM� SROLWLNH� YLDF

miesta na manévrovanie.

Dosiahnutím nezávislosti sa Slovinsko  roku 1991 vyhlo riziku hyperinflácie, skrytému v

UR]SDGH�EêYDOHM�-XKRVOiYLH��D�SRGDULOR�VD�PX�]UHGXNRYD"�LQIOiFLX�]�������Y�URNX������QD

MHGQRFLIHUQ~� ~URYH�� GRVLDKQXW~� Y� URNX� ������ 3R� SUHVWiYNH� Y� URNX� ����� GH]LQIOiFLD

SRNUDþRYDOD�D�Y�SUYHM�SRORYLFL������GRVLDKOD�~URYH��QLåãLX�DNR�����

6ORYLQVNR� DNR� MHGLQi� NUDMLQD� ]� SLDWLFK� SRXåtYDOD� PHQRYp� FLHOH� ~þHOQH� DNR� NRWY\� SUH

SROLWLNX�V� ULDGHQêP�IORDWLQJRP�YêPHQQpKR�NXU]X�D�YRQNDMãLD�NRQNXUHQFLD�D� VFKRSQRV"

SRGSRU\� RVWDOL� N�~þRYêPL�PRWtYPL� D� RVWDOL� WHUþRP� Då� GR� REGRELD� OLEHUDOL]iFLH� NRQWURO

kapitálu v roku 1999.

'H]LQIOiFLD� D� YRQNDMãLH� FLHOH� EROL� YãHREHFQH� SRGSRURYDQp� ILãNiOQRX� SROLWLNRX�� SULþRP

fiškálny deficit vyvrcholil v roku 2000 na 1.3 % HDP. Hoci v prvých rokoch nezávislosti

QHEROL� åLDGQH� H[SOLFLWQp� SUtMP\� SROLWLN\�� RG� URNX� ����� VD� XVNXWRþ�RYDOL� WULSDUWLWQp

vyjednávania týkajúce sa mzdy, ktoré výrazne podporovali dezinfláciu.

=DYHGHQLH�'3+�Y� URNX������D� UDVW� FLHQ� URS\� RG� ]DþLDWNX� URNX� ����� YLHGOL� N� ]YêãHQLX

inflácie. V súvislosti s vzostupným trendom ekonomiky prišla druhá séria vplyvov

vyvolaná rozsiahlou indexáciou ekonomiky a inštitucionálnou funkciou zvýšenia

Y\WUYDORVWL�FHQRYêFK�ãRNRY��.H��]DþLDWNRP�URNX������LQIOiFLD�NOHVOD�SRG������]DþDOL�VD

SUHGLVNXWRYiYD"� PLHU\� GHLQGH[iFLH� HNRQRPLN\�� 9� URNX� ����� X]DWYRULOD� YOiGD

deindexáciu miezd vo verejnom sektore a podobná dohoda sa v princípe uzatvorila aj pre

V~NURPQê�VHNWRU��0HG]LþDVRP�YLHGOL�H[RJpQQH�QiUDVW\�FLHQ�N�]YêãHQLX�KHDGOLQH�LQIOiFLH

na 10.5 % koncom roka 2000.

3UL� V~þDVQêFK� UHODWtYQH� RWYRUHQêFK� NDSLWiORYêFK� ~þWRFK� D� SUL� SOQHM� OLEHUDOL]iFLL

SOiQRYDQHM�Y� URNX������P{åH�QDSlWLH�PHG]L�FLH�RP�Qt]NHM� LQIOiFLH� D� FLH�RP�YRQNDMãHM

NRQNXUHQFLH�]RWUYD"�

Grafy z SUtORK\�þ��� �]REUD]XM~�YêYRM�SULHPHUQHM�D�PHG]LURþQHM� LQIOiFLH�QD�6ORYHQVNX�Y

URNRFK� ����� ±� ����� D� SURJQy]\� YêYRMD� LQIOiFLH� QD� URN\� ����� ±� ����� D� WLHå� SRGLHO

verejného dlhu na HDP v Slovenskej republike v rokoch 1999 – 2001 s prognózami na

obdobie 2002 - 2004.

3UtORKD�þ����REVDKXMH�JUDI\��QD�NWRUêFK�PRåQR�SR]RURYD"�SUtOHY�SULDP\FK�]DKUDQLþQêFK

LQYHVWtFLt� �QD�RE\YDWH�D�Y�URNRFK������±������Y�SLDWLFK�NDQGLGiWVN\FK�NUDMLQiFK�D�VWDY

3=,�QD�RE\YDWH�D�N�������������
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�����.RQYHUJHQþQp�NULWpULi�SUH�]DYHGHQLH�HXUD

&HQRYi� VWDELOLWD� Y� þOHQVNêFK� ãWiWRFK� HXUySVNHM� PHQRYHM� ~QLH� MH� SUH� RE\YDWH�RY� D

KRVSRGiUVNH� VXEMHNW\� G{OHåLWi� ]� SRK�DGX� G{YHU\� YRþL� YêYRMX� KRVSRGiUVWYD�� 1t]ND

LQIOiFLD�EXGH�REþDQRP�JDUDQWRYD"��åH�LFK�SHQLD]H�Y�EDQNiFK�VD�QHEXG~�]QHKRGQRFRYD"�

2EþDQLD� VD� EXG~� P{F"� OHSãLH� RULHQWRYD"� Y� FHQiFK� D� ILUP\� EXG~� P{F"� MHGQRGXFKãLH

SULSUDYRYD"� VYRMH� VWUHGQRGREp� SOiQ\�� 3RGQLN\� EXG~� P{F"� SUHVQHMãLH� RKRGQRWL"� QiUDVW

cien v nákladoch.

ýR� VD� WêND� 0DDVWULFKWVNêFK� NULWpULt� SRåDGRYDQi� MH� FHQRYi� VWDELOLWD� Y� WDNHM� PLHUH�� åH

SULHPHUQi�~URYH��LQIOiFLH�PXVt�E\"�QLåãLD�QHå�MH�SULHPHU�WURFK�QDMQLåãtFK�PLHU�þOHQVNêFK

NUDMtQ�(Ò�SOXV�������QHKR�ERGX��9�URNX������WR�EROD�~URYH���������SULþRP�6ORYHQVNR

dosiahlo v tomto roku priemernú mieru inflácie 7.3 % a predikovanú priemernú mieru

inflácie na rok 2002 má v rozmedzí 4.1-4.9 %.

Cenová stabilita v transformujúcich sa štátoch�MH�]ORåLWHMãtP�SUREOpPRP�NY{OL�H[LVWHQFLL

UHJXORYDQêFK� FLHQ� D� Qt]N\FK� PLH]G�� NWRUp� VD� PXVLD� SRVWXSQH� ]Y\ãRYD"� ]D� ~þHORP

GRVLDKQXWLD�~URYQH�(XUySVNHM�~QLH��0]G\�E\�PDOL�UiV"�SRPDOãLH�DNR�SURGXNWLYLWD�SUiFH�

þLåH� ]DSODWHQp� GRVWDQHPH� OHQ� R� WR�NR� YLDF�� R� NR�NR� YLDF� VPH� GRNi]DOL� VYRMRX� SUiFRX

Y\WYRUL"��3R�XYR�QHQt�UHJXORYDQêFK�FLHQ�VD�RþDNiYD�]PLHUQHQLH�WODNX�QD�UDVW�FLHQ�

9êVOHGNRP�]QLåRYDQLD� LQIOiFLH� E\�PDO� E\"� DM�pokles úrokových sadzieb�� þR� ]QDPHQi

SUH� SRGQLNDWH�RY� ODFQHMãLH� ~YHU\� D� SUH� LQYHVWRURY� QLåãt� ]iXMHP�� DE\� VYRMH� SHQLD]H

XNODGDOL� GR�EiQN��7êPWR�NDSLWiO� VPHUXMH� YLDF� GR� SRGQLNRYHM� VIpU\� D� SRPiKD��DOãLHPX

rozvoju hospodárstva.

'RVWXSQRV"� ~YHURY� D� LFK� ~URNRYi� PLHUD� MH� G{OHåLWi� SUH� VORYHQVNêFK� SRGQLNDWH�RY� D

VSRWUHELWH�RY�� SUHWRåH� RG� QLFK� ]iYLVt� UR]YRM� GRPiFHM� HNRQRPLN\�� 'OKRGREp� ~URNRYp

VDG]E\�� NWRUp� V~� SRþtWDQp� ]� ���URþQêFK� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY�� RG]UNDG�XM~� DM� RþDNiYDQLD

�DOãLHKR�YêYRMD�KRVSRGiUVWYD�

,QYHVWRUL� V~� Y� SUtSDGH� PLQLPiOQHKR� UL]LND�� NHG\� MH� DM� ~URNRYi� VDG]ED� QLåãLD�� RFKRWQt

DNFHSWRYD"�PHQãt�DOH� LVWê�YêQRV��9�UL]LNRYêFK�NUDMLQiFK��NWRUêFK�KRVSRGiUVN\�YêYRM� MH

"DåNR� SUHGSRYHGDWH�Qê�� H[LVWXMH� KUR]ED� Y\VRNHM� LQIOiFLH� D� QHPRåQR� RþDNiYD"� Qt]NH

úrokové sadzby.
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=iNODGQp� ~URNRYp� VDG]E\� Y� HXUR]yQH� XUþXMH� (&%� D� SUHWR� MH� G{OHåLWp�� DE\� VD� SUHG

YVWXSRP� GR� PHQRYHM� ~QLH� GOKRGREp� ~URNRYp� VDG]E\� PHG]L� NDQGLGiWRP� D� þOHQVNêPL

krajinami príliš neodlišovali.

Slovenská republika�GOKRGRER�KRVSRGiUL�V�UR]SRþWRYêP�GHILFLWRP��þR�MH�Y�]QDþQHM�PLHUH

spôsobené procesom transformácie ekonomiky. Terajšia generácia spotrebúva viac ako

GR�ãWiWQHM�SRNODGQH�SULQiãD��ãWiW�VD�WHGD��DOHM�]DGOåXMH�

.ULWpULXP�SUH�YVWXS�GR�PHQRYHM�~QLH�VWDQRYXMH�KUDQLFX�XGUåDWH�QRVWL deficitu verejných

financií,�NHG\��E\�ãWiW�QHPDO�PD"�SUREOpP\�V�MHKR�SUHILQDQFRYDQtP��=QLåRYDQLH�GHILFLWX

ãWiWQHKR� UR]SRþWX kladie dôraz na redukciu výdavkov štátu. Pokles štátnych investícií

UHVS��]HIHNWtYQHQLH�ãWiWQ\FK�YêGDYNRY�P{åH�]OHSãL"�KRVSRGiUVNH�SURVWUHGLH�Y�ãWiWH��þRKR

G{VOHGNRP� E\� EROD� WYRUED� �DOãtFK� SUDFRYQêFK� PLHVW� D� SRVLOQHQLH� SR]tFLH� GRPiFHKR

SRGQLNRYpKR�VHNWRUD�SULQHVLH�Y\ããLH�SUtMP\�GR�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�

=HIHNWtYQHQLH�ãWiWQ\FK�YêGDYNRY�D�]QtåHQLH�GHILFLWX�YHUHMQêFK�ILQDQFLt�PRåQR�SRNODGD"�]D

]iNODG� ]GUDYpKR� KRVSRGiUVNHKR� YêYRMD�� NWRUê� EXGH� WYRUL"� QRYp� SUDFRYQp� PLHVWD� D

]Y\ãRYD"�åLYRWQ~�~URYH��RE\YDWH�VWYD�

Vývin verejného dlhu� MH� SRWUHEQp� SR]RUQH� VOHGRYD"� ]� WRKR� G{YRGX�� åH� þDV"� MH

denominovaná v cudzích menách. Naviazanie slovenskej meny na euro a jeho následné

]DYHGHQLH� MH� YêKRGQp� SUH� ~YHU\� GHQRPLQRYDQp� Y� VSRORþQHM� PHQH� NUDMtQ� HXUR]yQ\�

SUHWRåH�QHEXGH�KUR]L"�NXU]RYp� UL]LNR��NWRUp�E\� ]DKUDQLþQp�~YHU\�SUHGUDåRYDOR��1DRSDN

GROiURYp� ~YHU\� EXG~��DOHM� UHDJRYD"� QD� YêYLQ� NXU]X� PHQ\�� 9HUHMQê� VHNWRU� E\� VD� PDO

þRUD]�YLDF�SUHILQDQFRYiYD"�QD�HXUySVN\FK�ILQDQþQêFK�WUKRFK�

3R� YVWXSH� QRYêFK� þOHQVNêFK� NUDMtQ� GR�(XUySVNHM� ~QLH� MH� G{OHåLWi� VSROXSUiFD� V� (&%�� Y

UiPFL� NWRUHM� VD� EXG~� NRRUGLQRYD"� NURN\� ]DPHUDQp� QD� XGUåDQLH� VWDELOQêFK� YêPHQQêFK

kurzov v rámci ERM II (exchange rate mechanism: výmenný mechanizmus devízových

kurzov v rámci eurozóny).

3RG�D�WêFKWR�SUDYLGLHO�PXVt�E\"�VORYHQVNi�NRUXQD�PLQLPiOQH�GYD�URN\�IL[QH�YLD]DQi�QD

NXU]�HXUD��SULþRP�P{åH�RVFLORYD"�RNROR�SDULW\�YR�IOXNWXDþQRP�SiVPH� ± 15 %. Hlavným

FLH�RP� ]RWUYDQLD� Y� PHFKDQL]PH� MH� SUH� 6ORYHQVNR� QDYLD]DQLH� NRUXQ\� QD� HXUR�� þR

]QDPHQi�� åH� VORYHQVNi� NRUXQD� EXGH� NRStURYD"� YêYRM� VSRORþQHM� PHQ\� QD� HXUySVN\FK

WUKRFK�D�QDãD�PHQRYi�SROLWLND�EXGH�QDVOHGRYD"�UR]KRGQXWLD�(&%�

3UH�RE\YDWH�RY�D�ILUP\�WR�]QDPHQi�]QtåHQLH�NXU]RYpKR�UL]LND�YRþL�NUDMLQiP��NGH�VD�HXUR

SRXåtYD�� D� WLHå� ]YêãHQLH� VWDELOLW\�YRþL�PHQiP�QDãLFK� VXVHGRY�� ]D�SRGPLHQN\�]DSRMHQLD

ostatných kandidátskych krajín do tohto systému.
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�����9êKRG\�SRXåtYDQLD�HXUD

3UtSDGQê�YVWXS�6ORYHQVND�GR�(Ò�E\�VORYHQVNHM�YHUHMQRVWL�SULQLHVRO�QLHNR�NR�YêKRG�

5RYQDNi� PHQD� YR� YlþãLQH� ãWiWRY� HXUR]yQ\� XPRåQt� jednoduchšie porovnávanie cien

WRYDURY� D� VOXåLHE. Vyrovnanie cien spôsobí aj YlþãLX� NRQNXUHQFLX na trhu a zvýši

HIHNWtYQRV"��)LUP\�EXG~�P{F"��DKãLH�SRURYQD"�UR]OLþQêFK�GRGiYDWH�RY�D�RGEHUDWH�RY�V

FLH�RP�Y\EUD"� VL� þR�QDMYKRGQHMãLHKR� SDUWQHUD��.RQNXUHQFLD� Y\WYRUt� OHSãLH� KRVSRGiUVNH

SURVWUHGLH�� Y� NWRURP� VD� EXGH� GDUL"� ~VSHãQêP� SRGQLNRP�� NWRUp� EXG~� ]Y\ãRYD"

]DPHVWQDQRV" a následne bude UiV"�DM�åLYRWQi�~URYH�.

3UH� VORYHQVNêFK� SRGQLNDWH�RY� QHEXGH� SUREOpP� LQYHVWRYD"� Y� LQêFK� ãWiWRFK� PHQRYHM

únie�� 3UL� FHVWiFK� GR� ]DKUDQLþLD� odpadnú náklady pri konverzii mien�� ýR� VD� WêND

obchodu s partnermi zo štátov eurozóny, slovenským SRGQLNDWH�RP�VD�RGE~UD�NXU]RYp

UL]LNR� SUL� ]~þWRYDQt� REFKRGQêFK� WUDQVDNFLt� Euro je silnejšie ako slovenská koruna,

SUHWRåH�HNRQRPLFNê�NRPSOH[�ãWiWRY�HXUR]yQ\� MH�QHSRURYQDWH�QH� VLOQHMãt� DNR� VORYHQVNp

KRVSRGiUVWYR�� 1DMYlþãtP� SUtQRVRP� MH� cenová stabilita resp. nízka miera inflácie v

ãWiWRFK� HXUR]yQ\�� NGH� E\� FHQ\� PDOL� UiV"� SRPDOãLH�� (XUR� SRGSRUXMH� stabilitu

hospodárstva�D�MH�]iNODGRP�SUH��DOãt�hospodársky rast.

9OiGD�EXGH�PXVLH"�XåãLH�NRRUGLQRYD"�KRVSRGiUVNX�SROLWLNX�V�RVWDWQêPL�þOHQPL�HXUR]yQ\�

&HO~� HNRQRPLNX� þDNi� ]PHQD� FLHQ� D� QRYHM� PHQH�� VWDELOQHM� YRþL� RVWDWQêP� VYHWRYêP

PHQiP�� VD� PXVt� SULVS{VREL"� FHOê� ILQDQþQê� VHNWRU�� 9ãHWN\� EDQN\�� SRLV"RYQH� D� RVWDWQp

LQãWLW~FLH�PXVLD�XSUDYL"�VYRMH�SODWREQp�V\VWpP\�D�]PHQ\�QDVWDQ~�DM�Y�~þWRYQtFWYH�
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Záver

&LH�RP�PRMHM�GLSORPRYHM�SUiFH�EROR�]KRGQRWL"�PHQRYê�YêYRM�D�SUHGSRNODG\�6ORYHQVND

pre vstup do Európskej únie a jeho plnenie Maastrichtských kritérií v porovnaní s

ostatnými stredoeurópskymi kandidátmi. Tomuto zhodnoteniu však ešte predchádza

K�ENRYi� DQDOê]D� FLH�RY�� QiVWURMRY�� NULWpULt�� LQGLNiWRURY�PHQRYHM� SROLWLN\�� D� WLHå� YêNODG

pravidiel fungovania menovej politiky, realizovanej prostredníctvom transmisných

PHFKDQL]PRY�� NWRUêFK� FKDUDNWHU� VD� OtãL� Y� ]iYLVORVWL� RG� FLH�RYHM� RULHQWiFLH� PHQRYHM

politiky. Zamerala som sa na sledovanie vývoja inflácie na Slovensku od prechodu na

LQIODþQp� FLHOHQLH� D� QD� SURJQy]\� PHQRYpKR� YêYRMD�� D� ]iURYH�� SRXND]XMHP� QD� YêKRG\

þOHQVWYD�Y�(XUySVNHM�PHQRYHM�~QLL�

Emisná banka vystupuje ako banka bánk, a preto sa pôsobenie nástrojov menovej politiky

WêND� PDNURYHOLþtQ� Ä� magického štvoruholníka “ teda inflácie, ekonomického rozvoja,

]DPHVWQDQRVWL�D�VDOGD�SODWREQHM�ELODQFLH�OHQ�VSURVWUHGNRYDQH��QHSULDPR��RYSO\Y�RYDQtP

SRQXN\�SH�D]t�Y�HNRQRPLNH�FH]�RYSO\Y�RYDQLH�~YHURYpKR�SRWHQFLiOX�REFKRGQêFK�EiQN�

Poskytovanie úverov centrálnou bankou má za následok rast rezerv bánk a to vedie k

rastu menovej bázy, kým splácanie týchto úverov vedie k poklesu menovej bázy. Menová

Ei]D� VD� PXOWLSOLNXMH� D� Y\WYiUD� SH�DåQ~� ]iVREX�� 9� SUtSDGH� QHXGUåDQLD� VWDELOLW\� UHVS�

QHRGKDGQXWH�QRVWL� YêYRMD� SH�DåQpKR�PXOWLSOLNiWRUD� VD� QDU~ãD� WHQWR� SUHGLNþQê� Y]"DK� D

RKUR]XMH�VD�QDSOQHQLH�NRQHþQpKR�FLH�D�

.DåGê� LQIODþQê� YêYRM� WRWLå� YHGLH� Y� SUD[L� N� SUHUR]GH�RYDQLX� G{FKRGNRY� D� � ERKDWVWYD

PHG]L�HNRQRPLFNêPL�VXEMHNWDPL�D�V~þDVQH�]QLåXMH�VRFLiOQH�LVWRW\�RE\YDWH�VWYD��,QIOiFLD

postihuje  hlavne sociálne skupiny odkázané na pevné dôchodky (starobné, invalidné,…),

D� ]iURYH�� ]QHYêKRG�XMH� YHULWH�RY� SUHG� GOåQtNPL�� SUHWRåH� SRK\E� ~URNRYêFK� VDG]LHE

QHVWDþt�SOQH�NRPSHQ]RYD"�SRNOHV�UHiOQHM�KRGQRW\�SRK�DGiYRN�

Proces dezinflácie� MH� SUH� VSRORþQRV"� SR]LWtYQ\� D� Y\WYiUD� SRGPLHQN\� SUH� XGUåDWH�Qê

GOKRGREê� UDVW�� 3UHWR� MH� SULDPH� FLHOHQLH� LQIOiFLH� XVNXWRþ�RYDQp� QH]iYLVORX� FHQWUiOQRX

bankou prínosom.

&LH�RYDQLH� LQIOiFLH predstavuje spôsob riadenia menovej politiky, pri ktorom menová

SROLWLND� UHDJXMH� QD� SULHEHåQH� ]LV"RYDQp� UR]GLHO\� PHG]L� SURJQy]RX� YêYRMD� LQIOiFLH� D

LQIODþQêP�FLH�RP��3URJQy]D�YêYRMD�LQIOiFLH�MH�]DORåHQi�QD�SUHGSRNODGH�VWDELOL]RYDQpKR

vývoja výmenného kurzu a stabilizácie cien energetických a priemyselných surovín.
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Kým monetaristický transmisný mechanizmus je v strednom období nasmerovaný k

QRPLQiOQHPX�G{FKRGNX��FLH�RYDQLH�LQIOiFLH�Pi�MHGHQ�MDVQH�GHILQRYDQê�GOKRGREê�FLH���þR

]QDPHQi�UL]LNR�YlþãHM�QHVWDELOLW\�X�RVWDWQêFK�PDNURHNRQRPLFNêFK�YHOLþtQ�

3UH� WYRUFRY�PHQRYHM�SROLWLN\� MH�RPQRKR�"DåãLH�GRVLDKQX"� VWDQRYHQp�KRGQRW\� LQIOiFLH� V

URYQDNRX�SUHVQRV"RX��V�DNRX�PRåQR�GRVLDKQX"�VWDQRYHQp�KRGQRW\�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�

0HQRYi� SROLWLND� RYSO\Y�XMH� PLHUX� LQIOiFLH� VR� ]QDþQêP� RQHVNRUHQtP�� NWRUp� MH� YR

vyspelých krajinách odhadované na dva roky a viac. Trvá teda pomerne dlho, kým je

PRåQp� ]KRGQRWL"� ~VSHãQRV"� PHQRYHM� SROLWLN\� SUL� LQIODþQRP� FLHOHQt�� 7HQWR� SUREOpP� Y

UHåLPH�PHQRYpKR�FLHOHQLD�QHQDVWiYD�

9R� YlþãLQH� NUDMtQ� PLHUD� LQIOiFLH� SR� ]DYHGHQt� LQIODþQêFK� FLH�RY� SRNOHVOD�� QR� RWi]NRX

RVWiYD�� GR� DNHM�PLHU\� WR� EROR� GDQp� Y\KOiVHQtP� VDPRWQêFK� LQIODþQêFK� FLH�RY� D� GR� DNHM

miery inými faktormi. Tento prístup však predstavuje vysoko transparentný spôsob

presadzovania menového programu.

Slovenská ekonomika je prirodzene naviazaná na hospodárstvo krajín Európskej únie.

$VL�SRORYLFX�QiãKR�]DKUDQLþQpKR�REFKRGX�UHDOL]XMHPH�VR�ãWiWPL�(XUySVNHM�~QLH��H[SRUW

GR�(Ò�þLQt������D�SUL�PRåQRP�YVWXSH�0D�DUVND��3R�VND��ýHVNHM�UHSXEOLN\�D�6ORYLQVND

E\� WR� EROR� Då� ��� ��� 1DãLP� QDMYlþãtP� REFKRGQêP� SDUWQHURP� MH� 1HPHFNR� D� Y�DND

previazanosti na nemecký trh a kvôli silnému postaveniu nemeckej meny bola marka po

]DYHGHQt�ULDGHQpKR�IORDWLQJX�Y�URNX������]R�VWUDQ\�1%6�XUþHQi�DNR�UHIHUHQþQi�PHQD�SUH

VORYHQVN~� NRUXQX�� 1D� ]DYHGHQLH� VSRORþQHM� HXUySVNHM� PHQ\� UHDJRYDOD� 1%6� ]PHQRX

UHIHUHQþQHM� PHQ\� SUH� NRUXQX� Y� SURVSHFK� HXUD�� .XU]� NRUXQ\� YRþL� RVWDWQêP� PHQiP� MH

XUþRYDQê�QD�]iNODGH�GRS\WX�D�SRQXN\�SR�VORYHQVNHM�PHQH��DOH�FHQWUiOQD�EDQND�SR]RUQH

VOHGXMH�YêYLQ�NXU]X�NRUXQ\�YRþL�HXUX�

Slabšou stránkou ekonomického vývoja Slovenska teda nie je export ale import. Zvýšený

GRS\W�MH�XVSRNRMRYDQê�]DKUDQLþQRX�SRQXNRX�D�QLH�GRPiFRX��1HåHODWH�Qi�MH�DM�WHQGHQFLD

SUHKOERYDQLD� UR]GLHOX�PHG]L�YêGDYNDPL�D�SUtMPDPL�ãWiWQHKR�UR]SRþWX��]DGOåRYDQLH� VD��

Vláda urobila reštrukturalizáciu na príjmovej strane (dane), ale reštrukturalizácia na

VWUDQH� YêGDYNRY� �ãNROVWYR�� ]GUDYRWQtFWYR�� FKêEDOD�� %HåQp� YêGDYN\� QLH� MH� YKRGQp

ILQDQFRYD"� MHGQRUD]RYR� SUtMPDPL�� DN� QHPiPH� LVWRWX� LFK� ILQDQFRYDQLD� Då� GR� NRQFD�

5HãWUXNWXUDOL]iFLD� EiQN� QDVWDOD� SRG�D� PQRKêFK� DQDO\WLNRY� WURFKX� QHVNRUR�� DM� NH�

EDQNRYê�VHNWRU�MH�Xå�X]GUDYHQê�D�QDVOHGXMH�SRGQLNDWH�VNê�VHNWRU�

6ORYHQVNR� PXVt� XVNXWRþQL"� QLHNR�NR� QXWQêFK� NURNRY� WêNDM~FLFK� VD� plnenia kritérií

vstupu do EÚ��3UtMP\�]�SULYDWL]iFLH�ãWiWQ\FK�SRGQLNRY�PXVt�Y\XåL"�QD�VSODWHQLH�ãWiWQHKR

GOKX� D� G{FKRGNRY~� UHIRUPX�� 9ãHWN\� QDGSUtMP\� ãWiWQHKR� UR]SRþWX� D� ~VSRUX� QiNODGRY

GOKRYHM�VOXåE\�MH�QXWQp�Y\XåL"�QD�]QtåHQLH�GHILFLWX�D�QLH�VSlWQH�YUiWL"�GR�HNRQRPLN\�
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äLDGXFH� MH�SUHKRGQRWL"�SUREOHPDWLNX� OLEHUDOL]iFLH�FLHQ� D�XUêFKOHQH�QDãWDUWRYD"� UHIRUP\

sociálnej sféry. V neposlednom rade je potrebná prísnejšia kontrola mzdového rastu vo

verejnej sfére.

ýR� VD� WêND� YVWXSX� 6ORYHQVND� GR�(Ò��PRåQp� V~� GYD� YDULDQW\� YVWXSX�� UêFKO\� D� SRPDOê�

.DåGê�]�QLFK�Pi� VYRMH�YêKRG\� L� QHYêKRG\��QR�SR]RUQRV"� MH� Y� V~þDVQRVWL� ]DPHUDQi� QD

rýchly variant vstupu do EÚ��NWRUê�SUHIHUXM~�DM�3R�VNR�D�0D�DUVNR�

Výhody� VD� WêNDM~� QDMPl� ]DEH]SHþHQLD�PHQRYHM� VWDELOLW\�� Y\ããLHKR� SUtOLYX� ]DKUDQLþQêFK

LQYHVWtFLt�D� WêP�DM�XUêFKOHQLD� WUDQVIRUPiFLH�HNRQRPLN\��=DQLNQH�NXU]RYpKR� UL]LNR�YRþL

(85�D�YêYRM�PDNURHNRQRPLFNêFK�YHOLþtQ��SUHGRYãHWNêP�REODV"�YHUHMQpKR�VHNWRUD��EXGH

OHSãLH�NRQWURORYDWH�Qê�

Nevýhody urýchleného vstupu� VD� VSiMDM~� V� Qt]NRX� YêNRQQRV"RX� HNRQRPLN\� SULEOLåQH

����FH]�SDULWX�N~SQHM�VLO\�SULHPHUX�(Ò��SULþRP�SUH�6ORYLQVNR�MH�WR������~URYQH�(Ò�D

ýHVN~� UHSXEOLNX� ��� ���� �DOHM� V� QHY\KQXWQRX� UêFKORX� OLEHUDOL]iFLRX� FLHQ�� V� YH�NêP

UR]GLHORP� FHQRYHM� ~URYQH�� DM� FLHQ� SUiFH�� QHREFKRGRYDWH�QêFK� VWDWNRY� D� VOXåLHE�� D� WLHå

VWUDWRX� QH]iYLVORVWL� PHQRYHM� SROLWLN\�� 3ULVS{VRERYDQLH� VD� FLHQ� EXGH� YSOêYD"� QD

NRQNXUHQFLHVFKRSQRV"�YêURE\��3UHNiåNRX�EXG~�DM�QHGRNRQþHQp�UHIRUP\�Y�VRFLiOQHM�VIpUH

D�QHåHODWH�Qê�WODN�QD�YHUHMQp�ILQDQFLH�

Pomalý variant vstupu do EÚ GiYD�PRåQRV"�QD�UHDOL]iFLX�VDPRVWDWQHM�PHQRYHM�SROLWLN\

D� XNRQþHQLH� UHIRULHP�� D� ]iURYH�� SRVN\WXMH� þDV� QD� ]YêãHQLH� YêNRQQRVWL� +'3� QD

RE\YDWH�D�

 Nevýhodou sú náklady na konverziu mien a existujúce kurzové riziká, tlaky na verejné

ILQDQFLH��D� WLHå�VSRPDOHQLH�SURFHVX�XNRQþHQLD� UHIRULHP�D�S{VREHQLH�SROLWLFNêFK�F\NORY�

.URN\�QD�ULHãHQLH�SUREOpPRY�Y�HNRQRPLNH�VD�EXG~�SUDYGHSRGREQH�V�YlþãRX��DKNRV"RX

RGNODGD"�

Otázka realizácie nezávislej menovej politiky sa spája s problematikou plnej liberalizácie

HNRQRPLN\�YR�Y]"DKX�N�]DKUDQLþLX�N�GiWXPX�������������DNR�UHIHUHQþQpKR�GiWXPX�YVWXSX

6ORYHQVND�GR�(Ò��$NRNR�YHN�GRSDGQH�6ORYHQVNR�Y�SURFHVH� ]DþOH�RYDQLD� GR�(Ò�� MHKR

PDNURHNRQRPLFNê�YêK�DG�GR�EXG~FQRVWL��VD�MDYt�YLDFPHQHM�SR]LWtYQH�
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Sledované ciele

menovej politiky

 Indikátory

 menovej politiky

Cenová hladina

meraná indexom CPI

�����]DKUDQLþQp�FHQ\�LPSRUWX

-    menový kurz

- FHQ\�SULHP\VHOQêFK�D�SR�QRKRVSRGiUVN\FK�SURGXNWRY

- miera nezamestnanosti

- VDOGR�ãWiWQHKR�UR]SRþWX

- menové agregáty

- G{FKRGNRYi�UêFKORV"�SH�D]t

- výnosová krivka

Hospodársky cyklus

(HDP)

- ukazovatele zamestnanosti

- ukazovatele uzatvorených kontraktov a objednávok

- zásoby a ich štruktúra

- ]LVNRYRV"

- obchodné úvery

- VXEMHNWtYQH�RþDNiYDQLD�D�KRGQRWHQLH�YêUREFRY

Menový kurz - SH�DåQi�]iVRED

- Y]"DK�GRPiFHM�D�]DKUDQLþQHM�LQIOiFLH

- úrokový diferenciál

- VDOGR�EHåQHM�ELODQFLH

- devízové intervencie

- termínové kurzy

- devízová pozícia bánk

       3UDPH���+iMQLNRYi��-���0HQRYi�DQDOê]D�D�SURJQy]D������
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Zdroj: Menový program na rok 2002

Vývoj priemernej inflácie na Slovensku 
v r. 1999-2001 a predikcia na r. 2002-2005 (v %)
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Zdroj: Európska banka pre obnovu a rozvoj

Prílev PZI na obyvatela v r.2000 
v kandidátskych krajinách (v USD)
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