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Uvod

Pojem pravidlo menovej politiky resp. pefiazné ochranné ustanovenie (monetary
policy rule) vyjadruje citlivost makroekonomickych veli¢in na vyber nastrojov a ich
presné nacasovanie v ekonomike, aby menové opatrenia, zamerané na odstranenie

poruchy vekonomike, mali zelate'ny efekt v ¢ase potreby.

Prva kapitolamojej diplomovej prace vystihuje podstatu menovej politiky, jej nastroje,
ciele a ich vzajomné vahy.

Nastroje menovej politiky vyuZiva centralna banka na regulovanic menovej bazy,
menovych agregatov, urokovych sadzieb a menového kurzu s cielom zabezpecit

optimalne fungovanie menovej politiky a dosiahnut’ svoje zakonom stanovené ciele.

Z metodického 1 funkéného hl'adiska mozno menovu stabilitu, ako hlavny ciel menove;j
politiky, roz€lenit’ podl'a toho, ako menové nastroje emisnej banky pdsobia na zmeny
inflacie, ekonomického rozvoja, zamestnanosti a salda platobnej bilancie — Styroch
dolezitych makroekonomickych veli¢in, cielov a kolizii zdujmu menovej politiky s
narodohospodarskou politikou Statu. Hovori sanagickom Stvoruholniku,a ked sa
vypusti ciel' platobnej bilancie, ostdva magicky trojuholnik, ku ktorému sa pridava
sledovanie rozpoctovej rovnovahy a vyvoj Statneho dlhu, ktoré tvoria vysledny magicky

patuholnik makroekonomickych ciel'ov.

Druh& kapitola zahina vysledky rozhodnutia centralnej banky o zamerani menovej
politiky s cielom ndjst’ najvhodnejsi spdsob veduci k stabilizacii nepriaznivej situécie.
Funkciu prepojenia medzi nastrojmi menovej politikyejacielmi spihajui menové
kritéria . O reakciach trhu na zvolené nastroje a teda aj o vhodnosti nastrojov vypovedaju
indikatory menovej politiky . Centralna banka okrem iného sleduje vyvoj jednotlivych
zloziek penazi, ktoré s podl'a stupna likvidity zatriedené do menovych agregéatov

Penazné agregaty v menovej politike poskytuju dolezité informacie o dynamike vyvoja
penaznej zasoby. Penlazné zostatky obyvatel'stva a podnikov, sustredené v petiaznych
ustavoch vo forme vkladov, predstavujii ponuku peniazi do ekonomiky, ktora sluzi
obchodnym bankam ako priméarny zdroj na rozvoj ich Gverovych aktivit.

V tejto kapitole je podana aj podrobna analftzmsmisnych mechanizmov menovej
politiky . Tie st zakladom jednotlivych stratégiéleni, ktoré su rozoberané a hodnotené
na zaklade uvah o ich vyhodach a nevyhodach.



Napliiou tretej kapitoly su pravidla fungovaniseurosystému, ktory je zlozeny z

Europskej centralnej banky a narodnych bank ¢lenskych Statov zdruZzenych v eurozone.

O menovej politike eurozény rozhoduggirépska centralna banka ktorej prioritnym
cielom je zabezpecit’ stabilitu meny. Okrem toho definuje zasady jednotnej menovej
politiky Eurdpskej unie a uvadza ju do praxe, riadi vymenné finan¢né operacie, dozera

na oficidlne zahrani¢né rezervy ¢lenskych Statov eurozony, spravuje ich a v neposlednom

rade zabezpecuje chod vyrovnaného platobného systému.

Kapitola zahffia nastroje, postupy a operdcie jednotnej menovej politiky, ktoré su

zameran¢ na riadenie vyvoja urokovych sadzieb a ovplyviiovanie likvidity na trhu.

Najpouzivanej$im nastrojom jednotnej menovej politiky st operacie na vo’nom trhu.

V Stvrtej kapitole saiozoberaju zakladnfunkcie centralnej banky, nositel’ky menove;j
politiky, ktoré vykonava s cielom zabezpecit menovu stabilitu.

Dolezité je zhodnotenie stupna samostatnosti centralnych bankjednotlivych Statov,
pretoze sa empiricky dokazalo, Ze menova stabilita a vyvoj inflacie stvisia s mierou
nezavislosti centralnej banky. Aby matenova politikeeodpovedajlucwoveryhodnost),

a aby bola zachovana jej dlhodobé stabilna orientacia, je nevyhnutnd jej nezavislost od
politickych vplyvov.

Narodna banka Slovenskapodporuje hospodarsku politiku vlady a svoje ulohy plni
nezavisle od pokynov vlady. Je vSak povinna predkladat’ vlade spravu o menovom
vyvoji, ktory tieZ rozoberdm v suvislosti s menovym programom na rok 2002 a s

progndézami menového vyvoja na roky 2003 az 2005.

V piatej kapitolesa zaoberanproblematikou ¢lenstva v EU a porovndvam stupefi
vyspelosti jednotlivych ekonomik, ktoré sa pripravujd na vstup do Eurdépskej unie.
Jednotlivé grafy umoZznuju porovnat’ stupenn konvergencie menovej bazy a vyvoj inflécie,

a zaroven podavaju vypoved o uc¢innosti jednotlivych menovych politik realizujucich sa

v danej krajine.

Snazim sa zdoraznit’ najmi vyhody zavedenia spolo¢nej meny.



1. kapitola
Menova politika

Menovu politiku mozno SirSie definovat’ ako sthrn opatreni a zdsad v oblasti meny a
uveru, ktoré sa maju prostrednictvom menovych néstrojov snazit plnit' stanovené

makroekonomické ciele a presadit’ zamery emitenta penazi resp. poskytovatel'a iveru.

K zakladnym makroekonomickym cielom menovej politiky patri:
- stabilita domacej cenovej hladiny,

- hospodéarsky rast,

- ,,plna* zamestnanost’,

- rovnovaha platobnej bilancie,

- stabilita menového kurzu,

- stabilita arokovych sadzieb,

- stabilita kapitalovych trhov,

Najvacsim problémom menovej politiky je vzdjomna kompatibilita zvolenych cielov.
Uvadzané menové ciele su rozporné a ¢asto sa vzajomne vylucuji. Snaha o dosiahnutie
optimalnych hodnot jednej makroekonomickej veli¢iny obvykle asponn kratkodobo
ohrozuje moznost’ dosiahnut’ uspesné zavery a kvalitné vysledky inych cielov menove;j
politiky.

Prikladom je snaha odrzanie cenovej stability, ktora je v rozpore s cielom vysokej
zamestnanostiv kratkom obdobi, alebo aj snahaudrzanie stability urokovych

sadziebv obdobi konjuktary, kedy st tlaéené smerom hore va¢sim dopytom po tiveroch.

Preto sa odporti¢a zamerat’ sa na jeden pripadne dva ciele s tym, ze budi akceptované

nepatrné nezelate'né vykyvy v ostatnych makroekonomickych veli¢inach.

1.1. Ciele a ulohy menovej politiky

Ciele menovej politiky st obvykle centralnej banke ustanovené zdkonom.
Hlavnym cielom menovej politiky je zabezpeCenie stability meny a stability domace;j
cenovej hladiny. V pripade schopnosti centralnej banky zabezpecit' stabilitu domacej
cenovej hladinymozno vy¢lenit dva navzajom sa vylucujice pohl'ady:



Monetaristicky pristup:
Rast a stabilita cenovej hladiny v dlhodobom horizonte ma iba monetarne priciny, ktoré
by mali byt pod kontrolou centrdlnej banky. Ddékazom su historické priklady

hyperinflacii sposobené dlhodobou nadmernou emisiou penazi.

Keynesiansky pristup:

Stabilita doméacej cenovej hladiny z kratkodobého aj dlhodobého hladiska poukazuje na
exogénne (nemonetarne) faktoryktoré si mimo kontroly centralnej banky. Exogénne
faktory sa rozdel'uju na Sokové(surovinové krizy, depreciaéné zmeny kurzov pri unikoch
zahrani¢ného kapitalu) a permanentne pdsobiacésustavny tlak odborov na rast miezd).

Hlavnym cielom menovej politiky je menova rovnovahaktora sa dosahuje stabilitou
kaupnej sily meny. Prejavuje sa ako stabiléxterng sledovanad prostrednictvom
menového kurzua stabilitainternd ktora je sledovana ukazovatelom pohybu cenovej
hladiny. Stabilita domacej cenovej hladiny ako aj stabilita menového kurzu je velmi
dolezitd z dovodu transparentnosti ekonomického prostredia pre subjekty, ktoré v ramci

neho uskutocnuju svoje ekonomické rozhodnutia.

Oba druhy stability spolu navzijom suvisia. Ak je nestabilita meny alebo tieZ nestabilita
domacej cenovej hladiny sprevddzand neocCakdvanymi pohybmi cien, podnikatelia
stracaju nastroj na rozhodovanie o optimalnej alokacii zdrojov. Takymto sp6sobom moze
neprehl’adnost’ ekonomického prostredia viest k poklesu investicii, spomaleniu
ekonomického rastu a k zvySeniu nezamestnanosti.

1.2. Menova politika ako sacast’ hospodarskej politiky

Zabezpecenie stability meny vytvara zakladny predpoklad na dosiahnutie d’alSich cielov
hospodarskej politiky, akymi st ekonomicky rast, nizka nedobrovol'na nezamestnanost’,
rovnovaha platobnej bilancie, stabilny kurz, ¢o vSak len potvrdzuje fakt, Ze menova

politika je sticast’ou hospodarskej politiky $tatu a ich ciele st navzdjom kompatibilné.

Hospodarska politika sa zaobera cinnostami, ktoré suvisia s tvorbou a spotrebou
hospodarskych statkov k uspokojovaniu sluzieb. Sleduje ekonomické spravanie subjektov
trhovej ekonomiky a predpovede ekonomického vyvoja. Zameriava sa na oblast
makroekonomickej rovnovahy, zabezpecenie zakladnych ekonomickych ciel'ov,
efektivne vyuzitie zdrojov spoloCnosti a na zabezpeCenie relativnej stability
ekonomického vyvoja a ekonomického rastu.
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Ciel'om hospodarskej politiky je:

- zmiernovat’ cyklickost’ ekonomického rastu,

- podporovat’ tvorbu aktivneho salda obchodnej a platobnej bilancie,
- dodrziavat’ troveil miernej inflacie a stability cien,

v P . .1
- zabezpe(it’ nizku mieru nezamestnanosti.

Hlavnymi nastrojmi hospodarskej politiky su:
- rozpoctova politika,

- prijmova a déchodkova politika,

- zahrani¢no-obchodna politika,

- menova politika

Rozumny vyber spravnych néstrojov a ich presné nacasovanie ma vyrazny vplyv na

vyvoj celého hospodarstva a vyvoj zivotnej rovne obyvatel'stva.

Nutnou ale nie postac¢ujicou podmienkou ekonomického rastu je peiazna rovnovaha. Je
to situdcia, ked’ je mozné peniaze bez akychkol'vek obmedzeni pouZzit na nakup
spotrebnych a investinych tovarov a sluzieb bez zmeny ich kupnej sily ovplyvnenej
inflacnym vyvojom. Prejavom penaznej nerovnovahy v ekonomike je vzostup cenovej
hladiny, ktory je spdsobeny previsom ponuky penazi nad dopytom po peniazoch, teda
previsom skutoéného mnozstva penazi v ekonomike nad ekonomicky potrebnym
mnozstvom.

Prax ukdzala, Ze je nemozné dosiahnut’ vSetky ciele hospodarskej politiky sucasne, preto
sa niektoré ciele preferuju, alebo pritom menovo prepdjaju. Prikladom je ciel’ vysokej
zamestnanosti a hospodarsky rast.

1.3. Nastroje menovej politiky

Aby centralna banka zabezpecila optiméalne fungovanie menovej politiky a dosiahnutie
svojich zakonom stanovenych ciel'ov, ma k dispozicii cely rad menovych nastrojov, ktoré
vyuziva na regulovanie menovej bdzy, menovych agregitov, urokovych sadzieb 1
menoveho kurzu.

Z hladiska toho, ako pdsobia na ponuku penazi a prostrednictvom nej sprostredkovane na

menové ciele, m6zme menové nastroje rozdelit’ podl'a nasledujucich kritérii:

/* Vincar P.: Hospodarska politika, KON-PRESS Bratislava, 1997, str. 94
/% Hlavata |.: Menova teéria a politika, Ekoném Bratislava, 1995, str. 123



Z &asového hladiska - kratkodobé

- dlhodobé

Podl'a charakteru nastroja - priame (administrativneho charakteru)
- nepriame (trhového charakteru)

Podra intenzity pouzivania néstrojov - bezné (operativne, permanentné)
- vynimoc¢né

Podra rychlosti zavedenia nastrojov - okamzite pouzitel'né

- pouzitelné s poskytnutim nejakej doby
pre adaptaciu banky

Podl'a dopadu na menovy vyvoj - nastroje s priamym vplyvom
(menovy kurz) - nastroje s nepriamym vplyvom
Podl'a miesta - bankové
- nebankové

Vyber analyzovanych nastrojov ovplyviiuje skor prax ako tedria. Zalezi od toho, ktory
nastroj sa v danej krajine preferuje. Pri vybere sa analyzuje U¢innost’ tych, ktoré lepsie
vypovedaju o dosahovani menovych cielov. V ojedinelych pripadoch moéze dojst k
prelinaniu jednotlivych ndstrojov, napriklad nakup zmeniek mdzme zaradit' medzi

reeskontné uvery, ale zaroven aj k operaciam na vol'nom trhu.

Za najdolezitejSie kritérium rozdelenia menovych néstrojov z hladiska vyznamu pre

menovu analyzu sa povazuje adresnost’, t. j. ¢1 ide o nastroje priame alebo nepriame.
b

1.3.1. Administrativne nastroje

Priame nastroje maju charakter selektivnych administrativnych zasahov centralnej banky
do ponuky penazi, ¢im sa sustred'uju na regulovanie trokovych sadzieb, uverovych

kapacit a likvidity komercnych bank, pretoze ich dopad na menovt bazu je v niektorych
pripadoch t'azko dokazatel'ny. Centralne banky ich teda pouZzivaju v trhovej ekonomike

len zriedkavo a len na urcitu dobu, napriklad ak sa v niektorych obchodnych bankéach

zvysuju rizikové uvery a ohrozena je bankova likvidita, vkladatelia aj samotna banka.

Medzi vyhody nepopularnych priamych néstrojov patri to, Ze ich zo strany komerénych
(obchodnych, regulovanych) bank nie je mozné obist’, banky sa im musia podriadit’ a

mozno ich vyuzit’ selektivne voci konkrétnym bankam.



Vyhody su prepojené s nevyhodami, ktorymi st hlavne obmedzenia samostatnosti pri
rozhodovaniach regulovanych bank, ktoré sa im teda brénia a kritizuju ich. Nie je nutna
osobitna metodoldgia menovej analyzy na posudenie ich pdsobenia a postacuje tu len
administrativna kontrola ich cieleného uplatnenia.

Medzi priame nastroje patria:

- pravidl& likvidity regulovanych bank
- Uverové limity (stropy, kontingenty)
- limity drokovych sadzieb

- povinné vklady

- doporucenia, vyzvy, dohody.

Jednotlivé centrdlne banky nevyuZivaju tieto nastroje vSetky naraz, ale si na zaklade
zvolenych ciel'ov, priorit a podl'a miery vyspelosti ekonomiky vytvaraji svoje vlastné
inStrumentarium.

1.3.1.1. Pravidla likvidity

Pravidla likvidity stanovuju zavaznu Struktlru aktiv a pasiv a vazieb medzi aktivami a
pasivami v bilancidch obchodnych bank. Tykaju sa hlavne Struktdry najlikvidnejSich
aktiv a pasiv a tiez aktiv a pasiv v zahranicnych menéach.

Ich hlavnou tlohou nie je reguldcia menovej bazy, hoci na fiu vplyv mat’ mozu, ale

zabezpecenie ziaducej urovne likvidity komerénych bank, ktora ma dve zédkladné podoby.

Uverova angaZovanost’ spo¢iva v povinnosti bank dodrziavat’ limity poskytovanych
uverov, pricom bankdm su stanovené limity tveru ako urcité percento kapitdlu banky
voci jednému klientovi, skupine klientov navzajom prepojenych, aj inym bankdm na
Slovensku alebo krajinam OECD.

Devizova likvidita upravuje pomer medzi aktivami a pasivami v zahrani¢nych menach v
pomere ku kapitalu danej banky.

Pravidla likvidity patria medzi zakladné podmienky udelenia opravnenia na bankovu
¢innost’ a ich plnenie patri k zakladom optimalneho fungovania obchodnych bank.
Zaroven moézu vplyvat aj na platobni bilanciu, ak sa tykaji podielu vkladov v
zahranicnych menach. Na povinné zvySenie podielu vkladov v zahranicnych menach
musia komeréné banky reagovat’ zvySenim Urokov na zahrani¢né depozita, ¢o znamena

prilev kapitalu, alebo obmedzenim uverov v zahrani¢nych mendéch.
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1.3.1.2. Uverové limity

Uverové limity, ktoré vzdy priamo zasahuji do samostatnosti rozhodovania bank, boli
jedinym priamym ndstrojom v menovom in§trumentariu NBS, ktora ich vyuzivala od
roku vzniku samostatnej Slovenskej republiky, ich podmienky sa vS$ak pocas troch rokov
postupne uvoltiovali a od 1. 1. 1996 boli zruSené. Podl'a spdsobu ich stanovenia sa Clenia
na absolutne Uveroveé stropy a relativne Gverové kontingenty.

Ked'Ze aver je hlavnym nastrojom emisie pefiazi do obehu, st absolUtne Uverové stropy

najucinnej$im nastrojom regulacie mnozstva penazi v obehu.

Bankéam je stanoveny maximalny rozsah uverov, ktoré mézu poskytnut’ svojim klientom,
pri¢om tento rozsah je mozné vymedzit’:

- v absolutnej vySke novo poskytnutych tverov v danom obdobi

- prirastkom stavu oproti predoSlému obdobiu

- pomerom stavu Uverov k vysSke kapitalu danej banky.

Vo vsetkych troch pripadoch je mozné stropy stanovit’ selektivne kazdej banke, v druhom

a tretom pripade aj vSetkym bankdm jednotne.

Odpor bank proti ich pouzivaniu im vSak dava ,,post“ vynimocnych a len docasne
pouzitelnych néstrojov. Napriek tejto skuto¢nosti sa aj vo vyspelych trhovych
ekonomikach udrzuji len vo forme povinnosti bank konzultovat’ s centralnou bankou
Gvery poskytnuté jednému subjektu nad stanovenu hranicu, napriklad 25 % kapitalu
banky. Okrem toho je mozné ich pouzit' aj ako nastroj regulacie bank, ¢im sa teda
rozumie stanovenie limitu Uverov poskytnutych jednému klientovi, skupindm navzajom
prepojenych klientov a akciondrom, zamestnancom, poboCkam a sesterskym

spolo¢nostiam danej banky.

Co sa tyka relativnych Gverovych stropov, bankam je limitovana maximéalna vyska
uveru, ktorti je centralna banka ochotna poskytnit obchodnej banke. Limituju sa
diskontné, reeskontné a lombardné uvery, ktoré mozno povaZovat aj za sucast
diskontnych néastrojov.

1.3.1.3. Limity urokovych sadzieb

Tento nastroj priamo zasahuje do depozitnej a Giverovej ¢innosti bank, na menovu bazu
priamy vplyv nemd. Spociva v stanoveni maximdalnych Urokovych sadzieb z tverov a
maximalnych alebo minimalnych arokovych sadzieb z vkladov.
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Znizenie maximalnej vysSky limitov urokovych sadzieb z Uverovby malo viest' k
vzrastu dopytu po uveroch, zvySenie limitov zase dopyt po Uveroch obmedzi, ale len za
predpokladu, ze banky tento pohyb zohl'adnia vo svojich trokovych sadzbach.

Maximalne limity depozitnych arokovych sadziebsa pouziju za ucelom stabilizovat’

urokové sadzby v ekonomike, minimdlne limity pri snahe podporit’ tvorbu vkladov.

Limity urokovych sadzieb mozu teda viest’ k stabilizacii urokovej miery v ekonomike a
zarovenn mézu mat’ dopad aj na tvorbu uspor a dopyt po bankovych uveroch. Vsetky
moznosti limitov Urokovych sadzieb predstavuji priamu cenovi kontrolu vkladov,

uverov a pripadne aj kontrolu urokovej marze.

1.3.1.4. Povinné vklady

V trhovych ekonomikéch mdze byt niektorym subjektom, najmé centrdlnym orgédnom a
Staitnym organom miestnej moci a spravy, stanovena povinnost’ ukladat’ vklady, otvarat

bezné ucty a uskutocnovat’ d’alSie operacie, napriklad ziac¢tovanie, vyhradne cez centrdlnu

banku. Hlavnym zmyslom tychto povinnosti je odcerpat’ likvidné prostriedky tychto
subjektov z obehu a dostat’ tieto prostriedky pod kontrolu centralnej banky, ktora ich

potom moze pouzit' na riadenie likvidity bank. Len potom dochadza k vedomému
ovplyviiovaniu menovej bazy centrdlnou bankou.

V pripade zruSenia tychto povinnych vkladov by doSlo k nérastu vkladov tychto organov
v komer¢nych bankach. Tymto by sa asponi do urcitej miery znizila zavislost komercnych

bank na averoch centralnej banky, no zavisi to vS8ak od podielu prostriedkov tychto

organov na celkovych finan¢nych aktivach.

1.3.1.5. Odporuc¢ania, vyzvy a dohody

Mozno ich definovat’ ako predstavy centralnej banky o tom, akym smerom by sa mala
uberat’ ¢innost’ komerénych bank.

Centralna banka sa snazi bez administrativneho nariad’ovania priviest’ obchodné banky k
tomu, aby sa vo svojej uUverove) politike riadili intenciami centralnej banky.
Predpokladom ucinnosti tohoto nastroja je dobra vzdjomna spolupraca a lojalita vo

vzt'ahu medzi obchodnymi bankami a centralnou bankou.

Odporucania (moral suasion) maju charakter vSeobecne formulovanych Zzelani a

vyjadreni centralnej banky, ktoré sa tykaju spravania bank v najblizSom obdobi.
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Vyzvy (persuasiomhajiu konkrétnejsi a doraznejsi charakter ako odporucania.
Odporucania ani vyzvy nemusia mat’ pisanu formu na rozdiel od dohdd, ktoré su k

dispozicii najcastejSie v pisanej forme.

Dohody resp.gentlemanské dohody (gentlemen’s agreemsmtpo podpisani stavaju
pravne zavdznymi a Casto st uzatvarané len medzi bankami navzdjom aj bez ucasti
centralnej banky.

Tato skupina nastrojov sa vd’aka ich vysokej t€innosti pomerne ¢asto vyuziva, aj ked’ vo
vicsine pripadov len kratkodobo. Aj ked nemusia mat jednoznalne pravne zavdzny
charakter, ich uc¢innost’ byva v niektorych krajindch vysokd. Uplatiiovanim tychto

menovych nastrojov sa dosiahli pozitivne vysledky vo Vel'kej Britanii a vo Svajéiarsku.

1.3.2. Trhové néstroje

Nepriame néastroje pdsobia celoplosne na cely bankovy systém. To znamend, ze
predstavuju len stanovenie rovnakych podmienok pre vSetky obchodné banky v

ekonomike a nie su vyuzivané k jednosmernej podpore na restrikciu vybranej banky.

Do tejto skupiny nastrojov patri:

- diskontna politika, reeskont zmeniek, lombard cennych papierov
- politika povinnych miniméalnych rezerv

- operacie na vol'nom trhu

- konverzie a swapy

- kurzové intervencie na devizovom trhu

1.3.2.1. Diskontné nastroje menovej politiky

K diskontnej politike mozno priradit’ funkcie centrdlnej banky spojené¢ s reguléciou
urokovych sadzieb (diskontna sadzba), s poskytovanim uverov a s ur€ovanim limitov
tychto Gverov.

Diskontnu sadzbu chapeme ako dUrokovu sadzbu stanovenu centralnou bankou, ktora
platia obchodné banky pri Cerpani uverov od centralnej banky.

Zvysenie diskontnej sadzby by za podmienok ,, ceteris paribus®“ malo viest’ ku znizeniu
dopytu komer¢nych bank po diskontnych uveroch emisnej banky a to znamena ku
znizeniu menovej bazy
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No zmeny diskontu mézu mat’ vplyv na pohyb kapitélu. V pripade zvy3enia diskontu
mozno ocakavat’ zvysSenie d’alS§ich urokovych sadzieb v ekonomike, ¢o podporuje priliv
kapitalu, ktory potom mdze vytvarat’ tlak na rast menovej bazy cez konverziu zahranicnej

meny do domécej meny. Teda to vedie k opacnému vysledku, aky chcela centralna banka
dosiahnut’ zvySenim diskontnej sadzby.

Pri analyze ucinnosti diskontnej sadzby su dolezité podmienky, v ktorych tento nastroj
menovej politiky posobi. Jedné sa teda hlavne o posudenie zavislosti obchodnych bank
od uverov centralnej banky, moznost’ obchodnych bank ziskat’ uvery od inych subjektov

a to najmé zo zahrani¢ia a schopnost’ obchodnych bank preniest’” zvySenie diskontnej

sadzby na dlznikov, t. j. posudit moznost’ zvysit’ urokové sadzby z uverov.

ZvySenie diskontbly malo spravidla viest' k obmedzeniu ponuky pefiazi ako pozitivum v
znizovani miery inflacie a prilivu zahrani¢ného kapitalu, ¢o by viedlo k aktivhemu saldu
resp. znizovaniu pasivneho salda platobnej bilancie, ale skor ¢i neskdr by sa prejavil
negativny dosah na ekonomicky rast a zamestnanost. Pri obchodnych bankach
nedochéadza ani pri zvySeni diskontu k obmedzeniu ponuky penazi, dojde len k zvySeniu
urokovych sadzieb a ak eSte popritom existuje priliv kapitalu do obchodnych bank, ktory
zvysuje ich uverovy potencidl, 'ahko sa méze mintt’ cielovy zamer zvySenia diskontu.
Ak sa zisti takyto opacny resp. nedostatocny ucinok diskontu, mozno odporucit’ celkom
pomalé zniZenie diskontu, alebo naznacit’ obchodnym bankdm zamery emisnej banky
znizit’ ponuku penazi, ¢o sa v praxi ukdzalo vyhodné takymto sposobom znizit' resp.

zvysit iverova kapacitu obchodnych bank.

Centralna banka poskytuje tri hlavné druhy Gvediskontné, reeskontné a lombardné

Reeskontné a lombardné tvery sa u nas oznacuji pojmom refinancné uvery.

Centrélna banka poskytujiiskontny Gver jednotlivym komerénym bankam za danych
podmienok:
1.) ak dan&a banka nema problémy so splacanim predchadzajucich poskytnutych Gverov,
2.) uver neprekro¢i maximalny limit stanoveny bud’ absolutnou ¢iastkou alebo pomerom

ku kapitalu kazdej banky,
3.) banka moze poskytnut’ centralnej banke kvalitné cenné papiere na krytie tohoto

uveru, ak sa takéto krytie vyzaduje, o je vSak dost’ zriedkavy jav.

Co sa tyka likvidity bank, diskontné tuvery slizia k prekonaniu bud kréatkodobych
vykyvoy alebosezénnych vykyvoa niekedy aj ako vypomoc bankdm s dlhodobymi

problémami s likviditou vo formaddzového Gveru.
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Diskontné tvery, bezné a sezonne, su urocené diskontnou sadzbou, ktora je stanovena
diskontnej sadzby centrdlna banka priamo ovplyviiuje dopyt obchodnych bank po tychto
uveroch centralnej banky, ¢im by sa nepriamo reguloval ich Gverovy potencidl a tym aj

nepriamo ovplyviovali aktivity ekonomického rozvoja €i d’alSie menové ciele.

Reeskontny Gver predstavuje Uver poskytnuty centrdlnou bankou formou odkupenia
zmeniek od bank, ktoré ich centrdlnej banke ponukaju, priCom ide o odkupenie Cize
eskontzmeniek centralnou bankou uz bankami eskontovanych zmeniek od jej klientov.
Banky si za eskont zrazaju uréitd Ciastku oznaCovanu ako diskont. Centralna banka
reeskontuje iba prvotriedne zmenky, ktorych zostavajluca lehota splatnosti je do troch
mesiacov. Doba splatnosti reeskontného tveru je kratSia o stanoveny pocet dni, zvyCajne

o sedem dni ako zostavajuca doba splatnosti.

Vyska reeskontného tveru sa rovna nominalnej hodnote odktipenych zmeniek znizenej o
diskontnu sadzbu, ktorou je uroCeny tento reeskontny uver.

Reeskontné uvery rozdel'ujeme na bezné, sezonne a nudzove.

Odkupovanim c¢ize reeskontom exportnych zmeniek moéze centralna banka sucasne

reguldciou menovej bazy nepriamym spoésobom podporovat’ export.

Lombardny uUver je poskytovany bankam s vyraznejSimi problémami s likviditou,
dosledkom c¢oho je aj vysoka trokova sadzba, ktora niekedy dosahuje aZz trojnasobok
diskontnej sadzby. Tento Uver je poskytovany bankam proti zdstave zmeniek niektorych

cennych papierov a jeho vyska je niz$ia ako trhovéa hodnota cennych papierov.

Reeskont zmeniek a lombard cennych papierov sU nasteeysabcne priamymi, lebo
emisna banka méze priamo vymedzit’, ktoré zmenky bude reeskontovat’ a podobne je to
aj s lombardom cennych papierov. Oba tieto nastroje nemozno pouzit’ na znizenie ponuky
penazi, su totiZz vo vztahu k znizovaniu ponuky penazi neutralne. Sice sa lombardny uver
vel'mi nelisi od reeskontu zmeniek, rozdiely st vSak pri preplacani, pri reeskonte zmeniek
emisna banka ziada preplatenie v denl splatnosti, pri lombardnom tvere sa cenné papiere,
ktorymi su najéastejSie opat’ zmenky, preplacaji v den splatnosti obchodnym bankam.

Posobenie reeskontu na zvysenie ponuky peniazi je ¢asovo limitované lehotou splatnosti
zmeniek. Pri lombardnom uvere sa vSak lehota jeho splatenia nemusi kryt' s lehotou

splatnosti cennych papierov, ktoré su vo vzt'ahu k tomuto uveru v zastave.

Narodna banka Slovenska poskytujel’a)sie typy refinanénych uverov.
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Co sa tyka aukcného refinancného iveru, centrdlna banka stanovuje percento
minimalneho krytia Uveru cennymi papiermi, druhy tychto cennych papierov, sposob
aukcie, celkovy ponukany objem peniaznych prostriedkov. Lehota splatnosti je 1 — 6 dni a

7 — 14 dni.

Pri Gveroch na reeskont zmenigkurok rovna diskontu, pricom sa reeskontuju cudzie
obchodné zmenky s lehotou splatnosti 1 — 3 mesiace.

Refinancné uvery na zdstavu cennych papierov sU poskytované za lombardni sadzbu a
limitované 75 % hodnoty zastavenych cennych papierov, pricom lehota splatnosti je
maximalne jeden mesiac.

V suvislosti s rozdelenim Statnej banky Ceskoslovenskej na centrdlnu banku a dve
obchodné banky vznikol v roku 1990 samostatny druh Uveru, ktory nemal s menovou
politikou ni¢ spolo¢né. Oznacuje sa terminom redistribucny uver, bol uroceny diskontnou
sadzbou, dlhodoby, s ciel'om splatenia do roku 1999. Takzvané zvyhodnené redistribucné

Gverymaju urok diskont - 2 %.

1.3.2.2. Povinné minimalne rezervy

St to povinne utvarané pohladavky obchodnych bank v emisnej banke, ktoré nemozno
pouzit’ v komerénych bankach. Pre obchodné banky predstavuju v bilancii polozku aktiv,
pre centralnu banku polozku pasiv. Nemaju priamy dopad na menovi bazu. Co sa tyka
analyzy ich vplyvu na zahrani¢ie, za predpokladu, Ze by sa tykali aj depozit v
zahrani¢nych mendch, mohli by mat’ vplyv na platobnu bilanciu. Vtedy by zvySenie

povinnych minimalnych rezerv viedlo k prilivu zahrani¢ného kapitalu do krajiny.

Ich vplyv sa prejavuje penaznych multiplikatoroch. Za podmienok ,ceteris paribus”
zvysenie povinnych minimalnych rezerv vedie k znizeniu penaznych multiplikatorov.
Multiplikacny ucinok povinnych minimalnych rezerv na depozita obchodnych bank a
prostrednictvom nich na celkovy rozsah poskytovanych Gverov zistime rovnicou

D

-D
SPMR

Pricom jednotlivé skratky znamenajli nasledovné:

ME — multiplikacny efekt

D — vySka pévodného depozitu

SPMR - sadzba povinnej miniméalnej rezervy vyjadrena zlomkom.
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Multiplika¢ny efekt ukazuje, do akej miery si mo6Zzu obchodné banky samy tvorit’ uverové
zdroje, ktoré by emisna banka nemohla kontrolovat, pri¢om by cez Gverovy multiplikator
mohlo dochédzat’ k nekontrolovatenému rozsirovaniu tverového potencialu bank a teda
aj k tazsie regulovateI'nému vyvoju ponuky penazi. Aj ked’ multiplikacny efekt znizuje
poOsobenie nastroja povinnych minimdlnych rezerv na ponuku peilazi, je tento nastroj
ucinny, pretoze sa bezprostredne tyka ovplyvilovania uverového potencialu obchodnych
bank. Rastom povinnych minimalnych rezerv sa likvidita komerénych bank znizuje a
opacne.

VySka povinnych minimalnych rezerv je stanovena percentualnou sadzbou z
terminovanych aj neterminovanych vkladov nebankovych subjektov uloZenych v
bankéach. V niektorych krajinach st povinné minimalne rezervy kvazi vklady trocené,
pri¢om urocenie je individudlne, v inych krajinach urocenie nie je vobec.

Banky si popri povinnych minimalnych rezervach tvoria t@wbrovolné rezervy na

uctoch v centréalnej banke.

1.3.2.3. Operdcie na volnom trhu

Za predpokladu existencie pomerne velkej zadiZzenosti §tatneho rozpoétu, ktora ma
spravidla formu réznych Statnych dlhopisov, spocivaju operdcie na volnom trhu v
nakupoch a predajoch Statnych pripadne aj d’alSich vysoko kvalitnych kratkodobych
cennych papierov najmi obligicii a pokladnicnych poukdzok emisnou bankou
komer¢nym bankam.

Ked emisnéd banka nakupuje na burze Statne cenné papiere, resp. dlhopisy, znamena to,
Ze na ucet predchadzajuceho majitela tychto dlhopisov, prichadzaju nové peniaze, ktoré
rozsiruju existujucu penlazni masu, zvySuje sa teda aj ponuka penazi a zaroven sa zvysuje
uverovy potencial a likvidita komerénych bank. Pouzivaji sa teda k citlivej regulacii
menove] bazy, likvidity bank, k ovplyviiovaniu kratkodobych urokovych sadzieb na
medzibankovom trhu.

Hlavnymi obmedzenianmjre vyuzitie operacii na volnom trhu su zmeny urokovych
sadzieb, objem vhodnych cennych papierov a monetizacia dihu.

Do kategorie operacii na volnom trhu mozno zahrnit’ nasledujtce transakcie, z ktorych

kazd4 ma svoj ucel pouzitia v ekonomike.

Repo obchodyredstavuju predaj cennych papierov centralnou bankou s ich neskorsim
odkupenim. Docasne znizuji menovu bazu.

Reverzné repo obchodyredstavuju nakup cennych papierov centralnou bankou s ich

neskorsim predajom, Co znamenda docasny rast menovej bazy.
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Operacie na vol'nom trhu st najcastejsie uskuto¢nované formou tendra

Pri objemovom tendrcentralna banka fixuje Urokovlu sadzbu obchodov a jednotlivé
banky ponukaju objemy obchodov.

Pri trokovom tendrponukaju banky objem obchodov aj urokova sadzbu obchodov.
Ponuky sa zoradia postupne a vyradia sa tie, ktoré sa bud’ nedostani do celkového
mnozstva alebo tie, ktoré sit menej vyhodné a svojou ponukou zaostavaju za ostatnymi.

V pripadeHolandského tendrau tvery poskytnuté vSetkym zaujemcom za najniZSiu
sadzbu, ktora eSte bola v limite.

V pripadeAmerického tendrge Gver v ramci limitu poskytnuty kazdému subjektu za

jednotlivé ponuaknuté sadzby.

Switching spociva vo vymene cennych papierov za také isté cenné papiere ale s inou
lehotou splatnosti, ktorej ucelom je zmena €asovej Struktiry cennych papierov v aktivach
centralnej banky. Na menovl bazu priamy vplyv nemd. Uskutociiuje sa bud’ na zaklade
give-up Urokového rozdielu, v pripade predaja cennych papierov s vySSim drokom s
dlhsou dobou splatnosti za cenné papiere s nizSim urokom a kratSou dobou splatnosti,

alebo na zakladeick-upurokového rozdielu v pripade opaéného postupu.

Operacie na volnom trhu st najpouzivanej$§im nastrojom centralnych bank v trhovych

ekonomikach.

1.3.2.4. Konverzie a swapy

Pri analyze G¢innosti konverzii a swapov na vyvoj ponuky penazi st dolezité operacie so
zahranicnymi menami. Ich cielom je aj ovplyviiovanie vysky devizovych kurzov, o sa
deje najmi prostrednictvom operacii so zahrani¢nou menou medzi bankami. Existencia
vymenitel'nosti meny umoziuje emisnej banke regulovat’ ponuku peiiazi prostrednictvom
tychto operacii.

Ak si doméce subjekty moézu bez obmedzenia nakupovat’ zahranicni menu a vol'ne fiou
disponovat’, jedna sa o vrutornu (interni) menovu vymenitelnost. PrivonkajSej (externej)
vymenitel'nosti si vS8ak m6zu aj zahrani¢né subjekty rovnako bez viacsieho obmedzovania
nakupovat’ domacu menu a volne s flou disponovat. Prave prostrednictvom externej

vymenitel'nosti mien je mozné prepajanie penaznych obehov krajin navzajom.

Vo vztahu medzi emisnou a obchodnou bankou méze prebiehat’ ndkup alebo predaj
zahrani¢nej meny za domacu menu dvoma spdsobmi, konverziami a swapmi, ktoré sa

liSia v posobeni na ponuku penazi.
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Konverzia predstavuje nakup alebo predaj zahrani¢nych mien za domacu menu bez
spitnej vizby na predaj alebo nakup v budiicnosti. Pésobi na ponuku penazi trvalo.
Swapové operaciekombinuji promptné a terminové operacie, ked emisnd banka
nakupuje alebo predava zahrani¢né meny za doméacu menu s tym, ze sa v buducnosti v
dohodnutom termine pripadne aj za d’alSich dohodnutych podmienok uskutoéni spitna
operacia nadkupu alebo predaja. Swapové operacie pdsobia na peniaznli zasobu docasne,
zavisi to prave od dizky obdobia medzi prvotnou a spitnou swapovou operaciou. Této
analyza neprihliada na zmeny devizového kurzu.

Konverzie i swapy mozu pOsobit’ pozitivne az na tri ciele magického Stvoruholnika a to

naekonomicky rast, zamestnanost a platobnu bilanciu.

Co sa tyka sposobu, akym by na zaklade konverzii a swapov pradil do krajiny
zahrani¢ny kapital, museli by banky zvysit' trokové sadzby, aby boli pre zahrani¢ny
kapital pritazlivé, pretoze zahrani¢ny klient ukladd svoje depozita do banky preto, aby
najlepSie zhodnotil svoj kapital. Ak by vSak obchodna banka zvySila Urok z depozit,
musela by zvysit’ aj arok z Gverov, alebo kryt’ zvySené uroky z depozit na ukor svojho

zisku, a to je v rozpore s jej vlastnym zaujmom. ZvySenie Urokov z Uverov by pdsobilo
rozporne na ponuku penazi a teda by sa celkovy pozitivny vplyv swapov v prilive
kapitalu mohol negovat’ vplyvom drahych uverov.

Priliv kapitalu s jeho pozitivnym vplyvom na ekonomiku moZno dosiahnut’ aj ¢erpanim
uverov v zahrani¢i. Pozitivny vplyv prilivu kapitdlu na platobnt bilanciu je potrebné

posudzovat’ v sivislosti so splacanim tverov, ktoré¢ znamena odliv kapitalu z krajiny.

Analyza ucinkov konverzie a swapov sa spéja s ich vplyvom na devizovy kurz. Zmeny
devizového kurzu st povazované za rozhodujtci faktor pohybu zahraniéného kapitalu a
preto sa vplyv konverzie a swapov na devizovy kurz pokladd za doélezitejsi ako ich

priame pdsobenie na ponuku penazi.

1.3.2.5. Intervencia devizového kurzu

Vyvoj devizového kurzu nepriamo ovplyviiuje priliv kapitalu a vonkajSiu kapnu silu

meny, ako aj ponuku peniazi vo vnitornej ekonomike.

Emisné banka alebo fiou poverena institicia prostrednictvom intervencii vedome
ovplyviuje devizovy kurz s ciel'om regulacie menového kurzu domacej meny k mendm

zahrani¢nym. Sti¢asne mdzu viest' k zmendm menovej bazy.

18



Samotna zmena ponuky penazi z dovodov intervencie devizového kurzu zéavisi od

spdsobu intervencie. Uskutociiuji sa dvoma zékladnymi sposobmi.

1. Priamo —ked’ centralna banka predava alebo nakupuje domacu menu za zahrani¢né
meny, priCom priamo dochddza ku zmene dopytu alebo ponuky zahrani¢nej meny za
domacu menu s dopadom na menovy Kkurz. Priame intervencie sa
prostrednictvom konverzii a swapov, pripadne terminovo.

2. Nepriamo —ked’ centralna banka uskuto¢iiuje zmeny diskontnej sadzby, pricom rast
diskontu by mal viest’ k prilivu zahrani¢ného kapitalu a pokles diskontu k odlivu
zahrani¢ného kapitalu. Nastdva zmena menového kurzu a tiez zmena vztahu medzi
ponukou a dopytom zahrani¢nej meny za domacu menu. Nepriame intervencie su
spojené s ndkupom alebo predajom zlata, ale aj pravami diskontnych sadzieb.

Predaj zlata centrdlnou bankou za domacu menu zniZzuje ponuku penazi, nakup zlata ju
zvySuje. Predajom zlata dochadza zaroven k revalorizaénému tlaku na devizovy kurz
resp. k tlmeniu devalvacnych tlakov, ¢o tla¢i mieru inflacie dole, a tym sa stdva lacnejsi
dovoz, ktory méze d’alej pdsobit’ pozitivne povzbudzovanim ekonomického rastu, ktoré

moze byt timené znizovanim ponuky penazi.

Revalorizacia posobi na platobni bilanciu v smere odlivu zahrani¢ného kapitalu
suvisiaceho so zdrazenim vyvozu a zlacnenim dovozu tovarov a sluzieb, devalvacia vedie
k prilivu zahrani¢ného kapitalu.

Pri analyze je nutné posudit’ aj Gc¢inky d’alSich faktorov, napriklad zdraZenie dovozu
nemusi viest' k znizeniu produkcie, ak domaci vyrobcovia vyuziju pri vyrobe domace
komponenty.

Vyznam tohto nastroja prechodompahyblivy kurz narasta.
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2. kapitola
Fungovanie menovej politiky

V priebehu rozhodovania sa centralnej banky o zamerani menovej politiky je potrebné
zhodnotit’ celkovi ekonomick, politicku situdciu doma i1 v zahranici, vyvoj cien surovin,
predpokladané investicné zamery podnikov, zahrani¢énoobchodné vztahy, vyvoj
finanénych trhov a dalSie ukazovatele. Na zéklade toho centrdlna banka zvoli
najvhodnejsi spdsob, ktory by mal viest’ k stabilizdcii nepriaznivej situacie. Centralna

banka mdze uskutoc¢iovat’ expanzivnualeborestriktivnu menovu politiku.

V pripaderestriktivnej menovej politiky je cielom centralnej banky tlmit’ inflaciu. V
prvom kroku centrdlna banka bud’ zvysi podiel povinnych rezerv alebo preda Statne
dlhopisy na voI'nom trhu. Obidve operacie vedu k zniZzeniu zdrojov, ktoré maju obchodné
banky k dispozicii na poskytovanie uverov. Znizenie zdrojov bankovej sustavy ma za
nasledok redukciu vkladov v obchodnych bankach, ktoru eSte zndsobuje penazny
multiplikator. V désledku toho sa prejavi zniZenie ponuky peiiazi. Reakciou na redukciu
vkladov v komerénych bankach je zvySenie urokovych sadzieb, ktoré vyvolava pokles
investicii. V otvorenej ekonomike moézu vysSie urokové sadzby vyvolat vyssi kurz

vlastnej meny voci zahrani¢nej mene a tym znizit’ export.

V pripadeexpanzivnejmenovej politiky ide o rozsirenie ponuky pefazi a tym rychlejsi

rast narodného hospodarstva zaroven vsak rastie aj cenova hladina.

Kazda menova politika obsahuje teda dve rizika:
1.) Menova politika moze byt prili§ expanzivna, pricom nadmerny rast penaznej masy
vyvolava rast inflacie.

2.) Prili§ restriktivna menova politika moze brzdit’ ekonomicka aktivitu.

Centralna banka sa teda musi opatrne pohybovat medzi prili§ expanzivnou a prili§
restriktivnou menovou politikou.
Menova politika ovplyviiuje hospodarsku ¢innost’ postupnym podsobenim od zmien v

mase peilazi cez zmeny trokovych sadzieb k zmenam investi¢énych vydavkov.

Kratkodobé ucinky expanzivnej menovej politiky:
1. znizenie Grokovej miery,

2. rast urovne reélneho outputu,

3. rast cenovej hladiny.
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Kratkodobé ucinky restriktivnej menovej politiky:
1. zvySenie urokovej miery,

2. pokles urovne reélneho outputu,

3. pokles cenovej hladiny.

Dlhodobé nasledky jednorazového vzrastu masy penazi:

1. rovnovazna uroven finalnych statkov a cien vstupu vzrastie umerne k rastu penazne;j
masy,
rovnovazna uroven realneho outputu sa nement,

3. rovnovazna urokova miera sa nemeni.

Dlhodobym vysledkom zrychlenia rastu pefiaznej masy je zrychlenie rastu cenovej
hladiny inputu a finalnych statkov. Jednorazové zmeny peniaznej masy ovplyviuju teda
dlhodobo iba cenovl hladinu, neovplyviiuju v§ak dlhodobé rovnovazne hodnoty redlneho
outputu, realnych investicii alebo nezamestnanosti. Tieto javy mozno zovSeobecnit
pojmom neutralita pefazi. Zmeny tempa rastu penaznej masy nezmenia ani realny

output ani redlnu irokovu mieru, ¢o mozno vyjadrit pojmom superneutralita pefazi.

2.1. Casové oneskorenia v menovej politike

Menova politika sa vykonava v redlnom Case a od doby, ked’ sa v ekonomike vyskytne

nejaka makroekonomicka porucha, po dobu, kym sa prijme potrebné opatrenie menovej
politiky a zaéne pdsobit’, uplynie urcity Cas, ktory moéze mat’ za nasledok, ze konecny

ucinok tohto opatrenia bude uplne iny nez povodny zémer. Takéto opatrenia sa v Case,

kedy skuto¢ne zacinaji pdsobit, ukazu ako nespravne resp. procyklické a to v pripade,

ked’ sa medzitym vyrazne zmenila menova situicia. Cim je tento ¢as dlhsi, tym je
menova politika menej pruzna a o to viac sa musi spolichat’ na jednoduché dlhodobé

platné pravidla. RozliSujeme Styri typy oneskoreimi¢ lags):

Rozpoznéavacie oneskorenie resp. oneskorenie zistenia (recognition lpggdstavuje
obdobie, ktoré uplynie medzi vyskytom poruchy v ekonomike a casom, kedy si
zodpovedné institicie uvedomia nutnost’ zdsahu menovej politiky. Prikladom je cas,
ktory uplynie medzi vznikom inflacie a zistenim tejto skuto¢nosti z cenovych indexov.
Poznévacie omeskanie zahfiia vlastne straty spdsobené dostupnost’ou potrebnych tdajov
a ¢asom potrebnym na ich spracovanie. Toto obdobie mozZno skratit’ rychlymi a ¢astymi

Statistickymi zist'ovaniami a vhodnym vyberom rozhodujtcich indikatorov.
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Rozhodovacie a realiza¢né oneskorenie resp. oneskorenie rozhodnutia (decision lag)

je obdobie, ktoré uplynie od zistenia urcitej skutoCnosti az po prijatie a realizaciu
konkrétnych opatreni menovej politiky. Toto obdobie je mozné skratit dobrou
organizaciou a tiez dobrymi znalostami o vztahu medzi cielom a prostriedkami
pouzitymi na jeho realizaciu.

Rozhodovacie omeskanie je ovplyvnené mierou nezavislosti centralnej banky. Cim je

banka vo svojich rozhodnutiach autonémnejSia, tym je oneskorenie kratSie, a naopak, v
pripade, ze rozhodnutie centralnej banky podlieha eSte schvaleniu dalSicho organu,

omeskanie sa predlzuje.

Prisposobovacie  oneskorenie resp. oneskorenie dosiahnutia medziciel’a
(intermediate lag), ktoré vznika v monetarnej oblasti medzi prijatim ur¢itého opatrenia
centralnej banky a konecnou Zelanou reakciou resp. Zelanou zmenou ciel'ovej penaznej

veli€iny, na ktort je zamerané. Napriklad podl'a Miltona Friedmana je oneskorenie medzi

zmenou penaznej zasoby a zmenou redlneho hrubého doméaceho produktu medzi 6 az 9
mesiacmi.

Prisp6sobovacie omesSkanie je dané povahou ekonomickych procesov a ako jediné je
neovplyvnitelné subjektivnou ¢innostou centralnej banky. Jeho dizka zavisi v znaénej

miere od koncepcie menovej politiky a dé sa teda skratit’ vhodnou vol'bou jej nastrojov.

Oneskorenie dosiahnutia ucinku (effect lag) je obdobie, ktoré uplynie od zmeny
bezprostredného ciel'a po zmenu konecného ciel’a. Prikladom je ¢as, ktory uplynie od
spomalenia rastu masy penazi po pokles inflacie.

Oneskorenie dosiahnutia u¢inku mozno skratit’ mimobankovymi opatreniami, napriklad

posobenim na hospodarske subjekty, aby sa spravali pozadovanym sposobom.

Existencia casovych oneskoreni v menovej politike je jednym z argumentov
monetaristov na odmietanie vyuzivania menovej politiky na ovplyviiovanie ekonomicke;j
konjunktdry.

2.2. Menoveé kritéria

Medzi nastrojmi menovej politiky a jej konecnymi ciel'mi neexistuje priame spojenie.
Prostrednictvom nastrojov je mozné tieto ciele iba nepriamo ovplyviovat'.

Prepojenie s kone¢nymi ciel'mi byva sprostredkované d’al§imi ekonomickymi veli¢inami
tzv. menovymi Kkritériami.
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Medzi zakladné poziadavky, ktoré musia menové kritéria spinat’ patri:

- meratePnost’ a rychla dostupnost’ $tatistickych udajov 0 vyvoji operativneho a
sprostredkujuceho kritéria. K dispozicii su skor Udaje o vyvoji operativneho kritéria a
az neskor udaje o vyvoji sprostredkujuceho kritéria.

- plna kontrolovatel’nost’ operativneho Kritéria zo strany centralnej banky
V praxi tato poziadavka nie je vZzdy celkom splnena. S jej oslabovanim sa znizuje aj
kvalita transmisného mechanizmu a preto je potrebné ju napinat v maximalnej
moznej miere.

- stabilita vz€ahu v kauzilnom ret’azci medzi operativnym Kritériom,
sprostredkujucim kritériom a cie’om menovej politiky
Tato poziadavka je rozhodujuca pri vol'be konkrétneho menového inStrumentaria.
Zmena tychto vztahov méze viest’ k potrebe zmeny systému uskutocnovanej menovej
politiky.

- rychlejSia reakcia sprostredkujuceho kritéria na zmenu operativneho kritéria
ako reakcia kone¢ného ciel’a
Tato poziadavka umoziuje centralnej banke korigovat’ pripadné chyby v menovej
politike.

Menové kritéria sa vyuZzivaju pri riadeni menovej politiky hlavne preto, ze je l'ahSie

dosiahnut’ dany menovy ciel' sledovanim kritéria ako priamym sledovanim ciela.

Centralna banka si nemdze volit' ciele, ktoré si protireia a navzajom sa vylucuju.

Stanovenie kritérii zavisi aj od nezavislosti centralnej banky od $tatnej moci. Cim viac je

banka nezavisla, tym l'ahSie moZe dosiahnut’ kone¢ny ciel’.

Medzi kritériami a koneénymi ciel'mi musi existovat’ prepojenost’ resp. kauzalita. Podl'a

vzdialenosti kritérii od nastrojov rozliSujeme menové kritéperativne ktoré su v

kauzalnom retazci blizS§ie k nastrojom, a sprostredkujuceleziace blizsie k cielom

menovej politiky.

Nastroje - Operativne - Sprostredkujuce - Ciele
menovej politiky Kritérium Kritérium menovej politiky

Prostrednictvom pouzitia operativnych a sprostredkujticich kritérii mozno konkrétne a
dostato¢ne rychlo posudit’, ¢i dané opatrenie posobi spravne a nemusi sa Cakat' az na
zhodnotenie dosiahnutia kone¢ného ciel’a po uplynuti celého obdobia. PoZzadovany vyvoj

kritérii v jednotlivych mesiacoch resp. Stvrtrokoch mdze centrdlna banka stanovit
povolenym rozpatim pre pohyb kritéria alebo pevne zadanou veli¢inou. V menovom
programe centralnej banky su tieto povolené pasma pre pohyb kritérii stanovené a
nazyvaju satargets"” .
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2.3. Indikatory menovej politiky

Aj ked operativne a sprostredkujuce kritéria vypifiaji medzeru medzi nastrojmi a
koneénymi ciel'mi, nie je isté, &i ich programové napiianie povedie k splneniu koneéného
ciela. Preto je pre centralnu banku vhodné ndjst’ menové i nemenové veliciny, ktoré ju
budu vcas informovat’ o vhodnosti zvolenej menovej politiky. Tuto tulohu plnia
indikatory menovej politiky , ktoré vypovedaju o tom, ako rychlo reaguje trh na néstroje
centralnej banky.

Indikatory musia predbiechat’ zmene cielovej veliCiny a je nutné, aby boli rychlo
Statisticky dostupné. Na rozdiel od menovych kritérii nie su pre pohyb indikatorov
stanovené zZiadne povolené pasma. Vidzba medzi indikdtormi a koneénymi ciel'mi nie je
natol’ko Statisticky vyznamna, aby  tieto hodnoty mohla centrdlna banka svojimi
nastrojmi kontrolovat. Centrdlne banky pouzivaju skor sady indikatorov ako jeden
konkrétny indikator, pretoze signal vyslany jednym indikdtorom mdze byt potvrdeny
inym indikatorom.

Prehlad indikatorov menovej politiky v stvislosti so sledovanymi ciel'mi je znazorneny v

prilohe ¢.1.

2.4. Menové agregaty

Aby centralna banka dosiahla stanoveny ciel’, stanovuje si menové medziciele, vyjadrené
uréitymi ukazovatelmi menového vyvoja. Jednou z tychto menovych premennych je
ponuka penazi a jej vyvoj vo vztahu k hlavaym cielom hospodarskej politiky.
Hospodarska politika sa zameriava na vyvoj hrubého narodného produktu, cenovy pohyb,
nezamestnanost’ a vyvoj platobnej bilancie.

Kvantitativnym vymedzenim ponuky pefiazi je penazna zasoba, ktorl je bankovy
systém schopny vytvorit’ podla urcitych pravidiel. Okrem ndzvu penazna zasoba sa
pouziva aj pojem penazna masa (Geldmenge) ktort tvoria vSetky druhy penazi. Patria

sem teda mince, papierové peniaze a bankové peniaze (depozity na poziadanie a iné
Sekovatel'né depozity, ktoré je mozné vyuzivat na platenie alebo ihned’ premenit’ na
hotovost’). Vplyv peniazi na iné makroekonomické veli€iny (agregatnu cenovt hladinu,
agregatny vystup, zamestnanost) sa posudzuje prostrednictvom sledovania vyvoja
jednotlivych zloziek petiazi a za tymto ucelom sa konStruuju jednotlivé menove
agregaty, ktoré predstavuju sthrn penaznych prostriedkov s uréitym stupiiom likvidity.
Definicia menovych agregatov sa v jednotlivych ekonomikach liSi. Menové agregaty

mozno zovseobecnit’ nasledujiicimi definiciami.
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MO = Menova baza =Hotovostné obezivo v bankach + Celkové rezervy bank

M1 = Hotovostné obezivo + Vklady na beznych tétoch v bankach + Cestovné Seky

M2 = M1 + Usporné vklady v bankach + Terminované vklady v bankach

M3 = M2 + Vklady v cudzej mene v doméacich bankach

M4 = M3 + Vklady v nebankovych institiciach + Kratkodobé cenné papiere

M5 = M4 + Ostatné cenné papiere v domacej mene

Menoveé agregaty (ktoré su sprostredkujiicim kritériom) a teda aj ponuku penazi
ovplyviiuje centralna banka prostrednictvom menovej bazy, ktord je operativnym
kritériom menovej politiky. Nachadza sa na strane pasiv v bilancii centralnej banky a
obsahuje penazné prostriedky s najvysSim stupnom likvidity, ktorych vyvoj moze
centralna banka bezprostredne ovplyviiovat. Celkové rezervy bank st tvorené povinnymi
minimalnymi rezervantiank na Gétoch v centralnej banke, dobrovolnymi rezervami bank

na uctoch v centralnej banke a hotovostnymi rezervamipokladniach bank.

Menovy agregadM1 sa oznacuje pojmom penazna zasoba alebouzke peniaze (narrow
money) a tvori strednodobé kritérium menovej politiky. Zahifia hotovostné peniaze v

rukach nebankovych subjektov a bankové peniaze, povinné minimalne rezervy sem
nepatria. Do menového agregdd@ sa vo vicsine krajin zahinaji iba vklady v domacej

mene. AgregaM3 zahiia vklady v cudzich menach, ktoré maji obmedzent likviditu v

tom zmysle, Ze ich treba pred pouzitim najskor konvertovat’ do domécej meny. Menovy
agregatM4 zahfiia eSte aj vklady v nebankovych institaciach v domacej mene a tiez
kratkodobé cenné papiere v domacej mene. Vo Velkej Britanii oznacuji agregat M4 ako

Siroké peniaze (broad money)V agregateM5 su navySe zahrnuté ostatné cenné papiere

v domacej mene a tento agregat byva ozna¢ovany ako pismenom L akolikvidné aktiva.

V zavislosti od konkrétneho bankového systémparika penazi zvykne stotoznovat s
menovym agregatom M1 resp. M2 alebo aj M3.

2.4.1. Menova baza

Menovu bazu mozno rozélenit’ na vypoZi¢ani bazu (borrowed base), ktord ako celok

nie je pod priamou kontrolou centralnej banky, pretoZze Cast’ tvorenu z diskontnych

.....

vvvvv

moze centralna banka plne kontrolovat’ a ovplyviiovat’ operdaciami na volnom trhu.
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Nakup a predaj na voI’mom trhu sa mdze uskuto¢nit’ vo vztahu k bankdm 1 k
nebankovej verejnosti. Nakupom kratkodobych cennych papierov (Statne pokladnicné
poukazky, Treasury Bills) uvol'ni centrdlna banka svoje rezervy komerénym bankam, ¢im
vzrastu rezervy komerénych bank a tiez menovd baza. Ak si jednotlivec necha cenné
papiere preplatit v hotovosti, neprejavi sa to v zmene rezerv komerénych bank ani
centralnej banky, ale spbsobi to narast hotovosti, ktory zvySi menovu bazu bez
ovplyvnenia rezerv. Ak sa podrzi vytazok v hotovosti, nema to vplyv na rezervy, ale ak
je ulozeny ako vklad, vzrasti aj rezervy v bankovom systéme o tato ciastku. Vplyv
nakupu na vol'nom trhu je na menovl bazu z pozicie centralnej banky rovnaky, bez
ohl'adu na to, ¢i si vytazok z predaja cennych papierov podrzi majitel’ v hotovosti, alebo
ho vlozi do komerc¢nej banky.

Predajom cennych papierov na vol'nom trhu poklesne menova baza o tato Ciastku, ale
vplyv na rezervy to bude mat’ len v pripade, Ze majitel’ za cenné papiere nezaplati v
hotovosti.

Operacie na vol'nom trhu maji rézny vplyv na vyvoj rezerv v zavislosti od rozhodnutia
veritelov.

AVew

Ak centralna banka poskytne bankovému systdiskiontné pozicky, zvysSia sa rezervy

vvvvv

vvvvv

baza.

Z predchadzajucej analyzy vyplyva, Ze centralna banka vie lepSie kontrolovat’ menovu

bazu ako rezervy, lepSie kontrolovat’ rozsah operacii na vol'nom trhu ako menovu bazu,

vvvvv

vvvvv

sadzby méze regulovat’ ale nie plne kontrolovat, lebo zavisia od rozhodnutia bank?>,

Zavislost’ zmeny peniaznej zdsoby od zmeny menovej bdzy je vyjadrena premennou

nazyvanolpenazny multiplikator, ktory je ovplyviiovany:

- rozhodnutiami centralnej banky o velkosti povinnych minimalnych rezerv,

- rozhodnutiami nebankovych subjektov, ¢i si ponechat’ hotovost’ alebo ju vlozit' do
banky,

- rozhodnutiami komerénych bank o drzbe dobrovolnych rezerv.

P Hlavata I.: Menova analyza a prognéza, Ekoném Bratislava, 1999, str. 71

26



1+ 1+k, +k
Ky x AMB AM2 = H TV
rBV+rTVXkTV +kH +re rBV+rTVXkTV +kH +re

AM1= xAMB

ky = obeZivo(currency)/neterminované vklady(deposits)

ktv = terminované vklady(term deposits)/neterminované vklady(deposits)

gy = miera povinnych minimalnych rezerv z neterminovanych vkladov(beznych)

rrv = miera povinnych(required) minimalnych rezerv z terminovanych vkladov

re = dobrovol'né rezervy(excess reserves)/neterminované vklady(deposits)

Kedze sadzby povinnych minimalnych rezerv s plne pod kontrolou centrdlnej banky,

pri¢iny nestability treba hl'adat’ v zmenach pomerov krv, ky a .

Spravanie sa ekonomickych subjektov je determinované celkovym hospodarskym
vyvojom a svoje spravanie prisposobuju jeho zmendm. V Case recesie a neistoty sa mozu
podnikatel'ské subjekty rozhodnut’ drzat’ vacsiu Cast’ svojich finanénych aktiv vo forme
hotovosti a banky mozu zasa drzat’ vacsie dobrovolné rezervy. Skimané veliCiny sa teda
moézu menit v zavislosti od vyvoja hospodarske; konjuktiry a tym sa staZzuje

predvidatelnost’ vyvoja penazného multiplikatora.

2.5. Transmisny mechanizmus menovej politiky

Pri konkrétnej realizacii menovej politiky nardZame na problém, ze kone¢ny ciel
menovej politiky menovu stabilitu moZzno ovplyvnit’ len nepriamo a po uplynuti urcitého

Casu. Obdobie od uskutocnenia zmien az po ich koneény dopad na ekonomiku mozno
oznacit' ako mechanizmus prenosu resp. transmisny mechanizmus,definovany ako
retazec kauzdlnych vztahov, ktoré centrdlna banka vyuziva na dosiahnutie ciel'ov
menovej politiky.

Prepojenie nastrojov centralnej banky, cielov menovej politiky a ich dopadov na
ekonomiku byva sprostredkované dvoma menovymi kritériami, ktorych konkrétna
povaha zavisi od charakteru transmisného mechanizmu zvoleného centralnou bankou.
Tieto kritérid umoziiuji  ndjst’ lepSie rieSenie a zaroven odhalit’ disproporcie v
transmisnom mechanizme. V tedrii rozliSujeme 2 zakladné typy transmisnych
mechanizmovmonetaristicky(vyuziva sa pri menovom cieleni) a keynesiansky.

/* Revenda Z.: Pen&ni ekonomie a bankovnictvi, Management Press Praha, 1996, str.
441
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2.5.2. Keynesiansky urokovy transmisny mechanizmus

Vychadza zo vzt'ahu medzi vyvojom trokovych sadzieb, agregatnym dopytom a hrubym
domacim produktom. Jeho zakladom je prostrednictvom Statnych zdsahov ovplyvilovat
kratkodobé a dlhodobé trokové sadzby, podporovat’ agregatny dopyt a tym dosiahnut’
hlavny ciel’, ktorym je pre keynesidnov hospodarsky rast a nizka nezamestnanost’.

Nézory keynesianov na hospodéarsku a menovi politiku vychédzaja z toho, Ze trhovy
systtm povazuji sdm o sebe nestabilny, pricom pri¢inu problémov vidia v
nepredvidatel'nych vykyvoch o¢akavani spotrebitel'ov, investorov a v nestabilnom dopyte
po peniazoch a uvere. Na zabezpecenie rovnovahy sa mé preto vladna politika vzdy
orientovat’ proti prevladajicim tendencidm stikromného sektora, teda v obdobi recesie ma
posobit’ expanzivne a poc€as konjunktury restriktivne. Doleziti tlohu prikladaja fiskélnej
politike, ktord mé prostrednictvom vladnych vydajov podporovat domaci dopyt a tym
hospodarsky rast a znizovanie nezamestnanosti, pricom ulohou menovej politiky je
zabezpecit’ nizku cenu penazi a tym lacné prefinancovanie schodkov $tatneho rozpoctu.
Na zabezpecenie bezkrizového vyvoja narodného hospodarstva je nutna rovnovaha medzi
usporami a investiciami, ktord predurfuje maximdlny objem uverov, ktoré mozno
poskytnut’, priCom Uverova expanzia je podla keynesovcov zdrava a ziadica dovtedy,
kym nové investicie neprevySuju bezné uUspory a teda ulohou centrdlnej banky je
zabezpecit’ tato rovnovahu.

Menova politika keynesovcov sa nazyva digkrétna politika (discretion policy),

politika castych zasahov a jemného dolad’ovania ekonomiky.

Keynesidnska koncepcia menove] politiky zaloZzend na Urokovom transmisnom
mechanizme zaznamenala najvacsi rozmach v obdobi po skonceni 2. svetovej vojny a
svoj silny vplyv si udrzala az do polovice 70. rokov, ktoré su spojené s nastupom

monetarizmu v USA a niektorych d’alSich krajinach.

2.5.1. Monetaristicky pefnazny transmisny mechanizmus

Opiera sa o kauzality medzi prirastkom menovej bazy, prirastkom petiaznej zasoby a
zmenou cenovej hladiny za ucelom dosiahnutia hlavného ciela, ktorym je pre
monetaristownizka inflacia. V ulohe operativnych kritérii mézu okrem menovej bazy
vystupovat’ aj niektoré jej zlozky, ako napriklad povinné a dobrovol'né rezervy bank, a v
Ulohe strednodobych kritérii vystupuja menové agregaty.
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Monetaristi na rozdiel od keynesidnov povazujui trhovy systém v podstate za stabilny a
pri¢iny nerovnovah vidia v nespravnych zasahoch vlady, ktoré iba zhorSuja celu situaciu.
Upozoriiuji na ¢asovy nesulad medzi pouzitim nastrojov hospodarskej politiky a casom
ich posobenia. Nastroje za¢nu poOsobit’ uz v uplne inej situacii nez v tej, v ktorej boli
prijaté a ich u¢inok bude modze byt’ opacény.

Délezitym faktorom, ktory ovplyviuje kolisanie narodného dochodku a inflacie, je podl'a
monetaristov kolisanie ponuky penazi. Dopyt po peniazoch povazuji z dlhodobého
hladiska za stabilny, a preto odporucaji, aby prirastok peiiaznej zasoby bol dlhodobo
stabilny a zodpovedal priemernému rastu realneho produktu.

Menovéa politika monetaristov jpolitikou dihodobo stabilnych pravidiel (policy of

rules).

Zakladné stavebné kamene monetaristického transmisného mechanizmu, ktory patri v
suCasnosti medzi najvyuZivanejSie spOsoby realizacie menovej politiky, sformuloval

Milton Friedman.

Teoretickym zakladom tohto modelu je dochodkova verzia rovnice vymeny a urcenie

peniaznej zasoby prostrednictvom menovej bazy a peniazného multiplikatora.
Rovnica vymeny: M xV =PxY

M — mnozstvo penazi v obehu

V — ddéchodkova rychlost” obehu petazi
P —troven cenovej hladiny

Y — velkost’ redlneho produktu

Idedlne fungovanie monetaristického transmisného mechanizmu je zalozené na troch

predpokladoch, pri splneni ktorych moéze centrdlna banka plne kontrolovat agregatny

dopyt:

1. centrdlna banka je schopnd plne kontrolovat’ menovu bazu,

2. penazny multiplikdtor je v Case stabilny, pripadne jeho zmeny si plne
predpovedatelné,

3. dochodkova rychlost peilazi je v Case stabilna, pripadne jej zmeny st plne

predpovedatelné.

Ostava este urcit’ vel'kost’ roénych prirastkov penaznej zasoby. M. Friedman odportica
3 - 5 % prirastky, zodpovedajuce empiricky zistenym dlhodobym prirastkom HDP v
USA. V praxi nemusia byt vSetky tri predpoklady celkom splnené.
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2.6. Menoveé cielenie

Menové programovanie je postavené na predpoklade, ze prostrednictvom regulovania
tempa rastu penaznej zasoby, definovaného ako medziciel menovej politiky, je
centralna banka schopna dosiahnut’ stanovent mieru inflacie v ekonomike ako finalny
ciel' prostrednictvom takého prisunu peniazi do ekonomiky, pri ktorom ponuka peiazi

zodpoveda potrebe realneho HDP a nepreleje sa do inflacnych tlakov.

Z&kladnym predpokladorfungovania monetaristickej schémy je, Ze ponuka pefazi v
ekonomike je exogénne urcovana centralnou bankou. MoZnost' centrdlnej banky
exogénne urcovat’ mnozstvo petlazi v ekonomike je podmienena plnou autondémnost’ou
narodnej meny. To znamend, Zze centrdlna banka nemd povinnost’ udrziavat’ vymenny
kurz voc¢i inym menam, teda podmienkou je vol'ny rezim vymenného kurzu, pri ktorom
sa rovnhovaha na devizovom trhu dosahuje bez intervencii centralnej banky.

Druhym predpokladonje, ze dopyt verejnosti po peniazoch je stabilnou funkciou
déchodkov resp. vydavkovze ho vyznamne neovplyviiuju zmeny v Grokovych mierach

ani iné faktory.Uvedené dva predpokladyonetaristického modelu platia pre dlhSie
casové obdobie a v kratkom obdobi je ich platnost’ vel'mi relativna. Dopyt po peniazoch
navySe vel'mi citlivo reaguje na akékol'vek zmeny (Soky) na penaznych a kapitdlovych
trhoch, ako aj v celom ekonomickom prostredi. Ked'ze sa zmeny v dopyte po peniazoch
odzrkadl'ujt v penaznych zostatkoch verejnosti, ciastocne vo forme obeziva, v
rozhodujucej miere vo vkladoch v bankach, vSetky tieto zmeny sa prenasSaju do hodnoty
peniazného multiplikatora, ktory v praxi ani zd’aleka nie je stabilny. Centralna banka
nemoze v ziadnom obdobi presne urcit’ ponuku penazi jednoduchym nastavenim menove;j

bazy na zelanu troveil.

Uspesnost menovej politiky zaloZenej na menovom programovani, ktoré vychadza z
neutrality penazi a kvantitativnej rovnice penazi, zévisi teda od miery stability,
konstantnosti a predikovatel'nosti pefiazného multiplikatora a tiez od stability rychlosti
obehu penazi.

Menovu politiku na baze menového programovania prijali niektoré centralne banky
transformujacich sa krajin, ktoré pri formovani zasad svojej menovej politiky vychadzali
zo skusenosti nemeckej centrdlnej banky. Z hladiska ocakavanych uspokojujucich
vysledkov postupu sa pocitalo s tym, Ze penazné a finanné trhy sa v ramci
transformacného procesu budil konStituovat zodpovedajuco tUrovni deregulacie a
liberalizacie vo vyspelych krajinach, a Ze nerozvinuté trhy transformujucich sa krajin

zatial’ nebudu vyvolavat neprimerané podnety na zmeny v dopyte po peniazoch.
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2.7. CielPovanie inflacie

Krajiny zapasiace s akcelerujacou mierou inflacie, ktorym sa pomocou stratégie
menového cielenia sa nepodarilo stlmit’ inflaciu na pozadovanu troven, sa rozhodli
vyhlasit' svoj inflaény ciel’ priamo, sledovat ho prostrednictvom kratkodobych
urokovych sadzieb pettazného trhu a nastrojmi menovej politiky pdsobit’ na nizku mieru
inflacie bez medziciel'a peflaznej zasoby. Konecny ciel v podobe cielovania miery

inflacie je definovany v dlhodobom ¢asovom horizonte.

Pri stanoveni rdmca pre inflaény ciel musia krajiny prijat’ rozhodnutia o tom, aky cenovy

index pouzivat’, aké vynimky povolovat, aka stredni hodnotu a Sirku cielového pasma
stanovit. Dolezity je konsenzus o vyske inflaéného ciel'a medzi vladou a centralnou
bankou.

Vo vicsine krajin su inflaéné ciele definované ako dosiahnutie nizkej miery inflacie,
meranej prevazne modifikovanym indexom spotrebitel'skych cien. VsSetky krajiny
oCistuju pre potreby inflacného cielenia S$tandardné indexy spotrebitel'skych a
maloobchodnych cien a koriguju stanovené pasmo inflacie o désledky explicitnych
ponukovych Sokov. UzSie pdsmo moze zlepsit' kredibilitu menovej politiky, pretoze
pevnejsie zakotvuje inflaéné oGakavania. Sirsie pasmo umoziiuje flexibilnej§iu reakciu na

neo¢akavany inflaény vyvoj a zaroven berie ohl'ad na cyklicky vyvoj ekonomiky.

Niektoré obdobia mézu byt pre zavedenie cielovania inflacie vhodnejSie ako iné.
Spravne nacasovanie zavedenia rezimu ciel'ovania inflacie moze teda hrat’ déleziti ulohu

pri analyze Gspesnosti tohto rezimu.

Infla¢né cielenie (inflation targeting) je relativne novétratégia, ktorej priekopnikom
bol v roku 1990 Novy Zéland, neskor sa pridala aj Kanada, Velka Britania, Svédsko,
Finsko, Australia a Spanielsko, v roku 1998 Ceska republika a o dva roky aj Slovensko.
Mnoh¢ krajiny presli k inflaénému cieleniu po opusteni rezimu fixného kurzu. Inflaéné

cielenie im malo nahradit’ stratu nominalnej kotvy v podobe plavajiceho kurzu.

Vyhlésenie priameho cielovania inflacie spaja ciele centralnej banky a Statnej moci, lebo
ekonomicky rast, zamestnanost’, Struktira a stabilita ekonomiky tzko suvisia s inflaciou.
Statna mocsa snazi o dosiahnutie kratkodobych cielov a to hospodarskeho rastu a
zamestnanosti.

Centralna bankaleduje stabilitu meny a nizku urovei inflacie, ¢o st dlhodobé ciele.
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Pokial’ je rast domacej cenovej hladiny rychlejsi ako rast cien v zahranici, je klasickou
pri¢inou deficitu platobnej bilancie a nestability menového kurzu. Zmena menového
kurzu sa méze cez ceny dovazaného tovaru prejavit aj vo vyvoji domdcej cenovej
hladiny.

Cielovanie infldcie nemozno spajat’ s ,.cielovanim cenovej hladiny”, pretoZze miera
inflacie sa meria pomocou indexov k predchadzajucemu obdobiu a vyvoj cenovej hladiny
pomocou bdzickych indexov k zvolenému obdobiu. Indexy je mozné ocistovat od
inflacnych Sokov a inych vplyvov, ale centrdlna banka by nemohla ignorovat’ minulé
chyby.

Ak je skuto¢na miera inflacie niz§ia ako cielovana miera, je to rovnako negativny jav ako
v opacnom pripade. Kone¢nym cielom centrdlnej banky teda nie je znizenie miery
inflacie za kazdi cenu a na akukol'vek uroven, ale udrzat’ tito mieru na cielovanej
arovnp.

Dévody prechodu na ciel'ovanie inflacie su vysvetlované takto:

- upustenie od fixného kurzu znamenalo stratu nominalnej kotvy, ktord napoméhala
procesu dezinflacie, pretoze stabilizovala vyvoj dovoznych cien, Co pri velkej
otvorenosti ekonomiky malo priaznivy dopad na celkovd cenovu stabilitu,

- druhym dbévodom prechodu je vysoka miera inflacie v ekonomike a pretrvavajluce
inflaéné ocCakévania, ktoré nepriaznivo posobia na vyvoj meny,

- snaha o pribliZenie sa k tempu inflacie v krajinach EU.

Hlavné prednostcielovania inflacie je moznost’ ignorovat’ chyby menovej politiky v
minulosti a vysoka transparentnost’ (prichl'adnost’) menovej politiky.

Hlavnym problémontielovania inflacie s moZné nepredvidatel’'né inflaéné Soky.
Preto sa konkrétne ukazovatele miery inflacie o tieto vplyvy oCist'uji az na troven Cistej
inflacie.

Celkové inflacia (headline inflation) rozklada najadrovu inflaciu (core inflation)
(vplyv poloziek s trhovymi cenami), vplyv polozZiek s regulovanymi cenami a vplyv
nepriamych dani (eliminacia dafiovych tprav).

Prispevok jadrovej inflacie k celkovej inflacii sa d’alej rozkladd na prispevok cistej
inflacie (net inflation) a prispevok cien potravin.

Doévodom na vyc¢lenenie podielu potravin z jadrovej inflacie bol fakt, ze ceny potravin v
minulosti podliehali zna¢nej sezoénnosti ako aj netrhovym opatreniam vlady (napr. zmeny
garantovanych cien pre prvovyrobcov, dotécii, dovoznych ciel, kvot).

I’ Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Management Press, Praha 1999, str. 269
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2.8. Infla¢né cielenie ako pravidlo monetarnej politiky

Pri skiimani cielovania inflacie v kontexte s pravidlami menovej politiky je obzvlast
dolezité rozliSenie medzi pravidlami menovych néstrojov a pravidlami menovych ciel'ov.
Inflacné cielenie modze byt interpretované ako cielové pravidlo pre synteticka
sprostredkovanui premennu nazyvapodmienena inflaéna predpoved’(conditional
inflation forecast).

V uzavretej ekonomike saStandardné transmisné kandaly skladaju z kanalu agregatneho

dopytu a kanalu ocakavani.

Kandl agregatneho dopytie rozdelenyna kanal urokovej mierg paralelne naverovy

kanal Prostrednictvom kanalu agregatneho dopytu menova politika s oneskorenim
ovplyviiuje agregatny dopyt pdsobenim na kratkodobu redlnu trokovli mieru, dlhodobé
urokové miery a na dostupnost Uveru. Agregatny dopyt potom vplyva s inym
oneskorenim na inflciu a to cez rovnicu agregatnej ponuky.

Kanadl ocakdvani umoznuje menovej politike regulovat inflacné ocakévania, ktoré
prostrednictvom stanovovania miezd a cien ovplyviiuju inflaciu s oneskorenim.

Svensson poukazuje na vel'mi jednoduchy model transmisného mechanizmu pre uzavreti
ekonomiku, ktory abstrahuje od mechanizmu oc€akévani, alebo ich berie za adaptivne.
Menova politika tu vplyva na agregatny dopyt s jednoro¢nym oneskorenim a na inflaciu

aZz s dvojroénym oneskorenim.

V otvorenej ekonomikesa v transmisnom mechanizme pridava aj d’alsi kanal — kandl
vymenneého kurzu.

Vymenny kurz je ovplyviiovany diferenciou medzi domécou a zahrani¢nou nominéalnou
urokovou mierou a ocakavanymi budicimi vymennymi kurzami, a to cez podmienku
urokovej parity. Pri nepruznych cenach vplyva nomindlny vymenny kurz na redlny
vymenny kurz, ktory ovplyviiuje relativne ceny medzi domacim a zahraniénym tovarom

a teda p6sobi na kanal agregatneho dopytu.

Prostrednictvom priameho kanalu vymenného kurzu vplyva vymenny kurz na domace
ceny importovanych findlnych tovarov, ktoré vstupuju do indexu spotrebitel'skych cien a
takymto sposobom ovplyviiuje CPI inflaciu. Oneskorenie posobenia prostrednictvom

tohto priameho kanalu vymenného kurzu je kratSie ako oneskorenie dopadov cez kanal
agregatneho dopytu. Teda menova politika moéze vplyvat na CPI inflaciu s kratSim
oneskorenim a to stimulaciou pohybov vymenného kurzu.
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Vymenny kurz bude ovplyviiovat domace ceny importovanych medzivstupov a v
konecnom dosledku cez vplyv CPI aj na nomindlne mzdy. V oboch pripadoch bude
posobit’ na naklady doma vyprodukovanych tovarov a teda aj na domacu inflaciu resp.
znehodnotenie cien doma produkovanych tovarov.

V transmisnom mechaniznmaalej otvorenej ekonomiky su rozhodujuce tieto stavebné
bloky:

- rovnica agregatnej ponuky (Phillipsova krivka) pre domacu inflaciu,

- rovnica agregatneho dopytu pre doma produkované tovary a sluzby,

- rovnica realnej urokovej parity pre realny vymenny kurz,

- rovnica definujuca CPI inflaciu ako vaZend suma domadcej infldcie a inflacie v

dovazanych tovaroch.

Rovnica agregatnej ponuky a agregatneho dopytu sa opiera o raciondlne ocakavania.
Doméca inflacia zavisi od ocakavanej buduce;j inflacie, o¢akavanych budicich medzier v
outpute a o¢akavaného budticeho redlneho vymenného kurzu.

Agregatny dopyt zavisi od o¢akavanej buducej dlhodobej redlnej urokovej miery, ktora je
ovplyviiovand budicimi kratkodobymi redlnymi Urokovymi mierami, a tiez od

ocakavaného budiceho redlneho vymenného kurzu.

Menova politika vplyva na vymenny kurz a CPI v bezZnej periode, ktord je stanovena
rézne v zavislosti od ndzorov ekonémov a politikov na dany problém, na agregatny dopyt
v jednej peridde a domacu inflaciu v dvoch periddach.

V tychto transmisnych mechanizmoch hraju peniaze iba minoritna Ulohu. V mnohych
modeloch centrélnych bank nie je Specifikovana funkcia dopytu po peniazoch, hoci je
taka dopytova funkcia jednoducho vyjadritel'nd. Teda centralna banka pontika akékol'vek
mnozstvo penazi, ktoré je ziadlice na preferovanej urovni kratkodobej trokovej miery.
Peniaze sa stavaju endogénnou premennou a konzistentne s empirickymi zisteniami
mozno konStatovat’, ze vznikd vysoka dlhodoba korelacia medzi cenovou uroviiou a
ponukou penazi. Okrem toho maji menové agregaty v tychto modeloch v kratkom a
strednom obdobi mali resp. ziadnu predpovedatelnti silu v porovnani s ostatnymi
determinantmi inflacie. V transmisnych mechanizmoch nie je stredobodom rast ponuky
penazi ale kratkodoba nominalna urokova miera, vysledna kratkodoba a dlhodoba redlna
urokova miera a vymenny kurz, a dolezité su tiez vplyvy na o¢akavania, agregatny dopyt,
domacu inflaciu a CPI inflaciu.
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3. kapitola
Europska centralna banka

AZ do sedemdesiatych rokov sa inflicia a nezamestnanost chépali ako vzajomne
prepojené cyklické ukazovatele, ktorych vyvoj sa mohol kontrolovat’ nastrojmi fiSkalnej

aj menovej politiky. Aby sa zabezpecila stdrznost jednotlivych proticyklicky
zameranych politik, boli centralne banky v mnohych Statoch podriadené prislusnej viade.

Zaciatkom sedemdesiatych rokov sa zacali menit’ ndzory na postavenie centralnych bank

a tiez spdsob realizdcie menovej politiky, ktord sa mala zameriavat’ na kontrolu vyvoja
inflacie, no s kontrolou nezamestnanosti uz nemala mat’ ni¢ spolo¢né.

Ak je realizacia menovej politiky podriadena politickym autoritam (vlade), existuje
moznost, Ze vldda vyuzije na kritkodobé zniZenie miery nezamestnanosti aj nastroje
menovej politiky. No takyto postup v kone¢nom ddsledku sposobi rast inflacie a nasledne
prehibi negativne procesy v hospodarstve.

Aby mala menova politika zodpovedajucu doveryhodnost’, je dolezité, aby centrdlne
banky ako institlcie realizujdce menova politiku boli nezavislé. Tézu potvrdzuju aj
dlhoroéné skusenosti z Nemecka a zo Svajéiarska, kde si centralne banky nezavislé pri

v Eurdpe. Europska centrdlna banka je v Eurdpskej menovej Unii tieZ samostatnou

inStituciou a jej nezavislost’ je zakotvend v Maastrichtskej zmluve.

Eurépsky systém centrdlnych bank (ESCB)vznikol 1. juna 1998. Skladd sa z
Eurdpskej centralnej banky (ECB) a centralnych bank jednotlivych &lenskych $tatov EU.
NajvysSim rozhodovacim organom je Riadiaca rada ECB (Governing Council), ktora
pozostava z guvernérov centralnych bank ¢lenskych statov EMU a &lenov Vykonnej rady

ECB (Executive Board).

Ulohou Riadiacej rady ECB je formulovat jednotnd menovil politiku vratane
strednodobych cielov v menovej oblasti, hodndt klI'icovych trokovych sadzieb a ponuky
rezerv v ESCB. Aby sa zabezpecila realizdcia prijatych rozhodnuti potrebnych na
zabezpecenie bezproblémového fungovania ESCB ako celku, Riadiaca rada ECB ma
vypracuvat’ aj zodpovedajlice smernice.

Vykonna rada ECB realizuje menovu politiku v stlade s rozhodnutiami a smernicami,
ktoré vypracovala a prijala Riadiaca rada ECB. Clenovia Vykonnej rady ECB musia
pochadzat’ z niektorého z &lenskych $tatov EMU a musia to byt uznavani odbornici s
bohatymi skiisenostami z menovej oblasti alebo z bankovnictva. Vykonnd rada ECB
vydava zodpovedajlce inStrukcie pre jednotlivé centralne banky.
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Narodné centralne banky, ktoré neprijali jednotni menu v suvislosti s Maastrichtskou
zmluvou, riadia menovu politiku podl'a narodnej legislativy a nie st zahrnuté do riadenia
jednotnej menovej politiky.

Pocas obdobia transformacie organom s rozhodovacimi pravomocami je aj tzv. Hlavna

rada (General Council)pozostavajiica z ¢lenov Riadiacej rady ECB a guvernérov
centralnych bank tych ¢lenskych $tatov EU, ktoré nevstapili do menovej unie. Hlavna

rada je zodpovedna za cCast’ aktivit, za ktoré predtym zodpovedal Europsky menovy
institat, ktory zanikol sucasne so vznikom ECB.

3.1. Menova stratégia ECB

Maastrichtskd zmluva jednoznacne uvadza, ze primarnym cielom ECB je udrzat’ cenova

stabilitu. Aby ECB splnila svoj ciel’, musela si vypracovat’ vlastni menovu stratégiu.

Europsky menovy institat poskytol nasledujucpgéit’ moznych menovych stratégii:

1. menova stratégia zamerana na udrzanie stanovenej hodnoty inflacie
(direct inflation targeting),

2. menova stratégia orientovand na riadenie mnozstva pefiaznej masy v obehu
(monetary targeting),

3. menova stratégia zamerana na udrzanie stanovenej hodnoty devizového kurzu
(exchange rate targeting),

4. menova stratégia zamerana na dosiahnutie stanovenej hodnoty nominalneho HDP
(nominal income targeting),

5. menova stratégia zamerana na udrzanie stanovenych urokovych mier (interest rate

pegging).

Menova politika ESCB ma mat tieto znaky:

- ucinnost’ (effectiveness): menova stratégia musi byt schopna umiestnit ESCB do
takej pozicie, aby bol schopny splnit’ svoje zakladné ciele,

- zodpovednost’ (accountability): sucastou menovej stratégie musia byt presné
formulacie a definicie jej cielov, ktoré budi zname aj verejnosti, aby ESCB bol v
pozicii inStiticie zodpovednej za svoje kroky

- transparentnost’ (transparency): sposob urcovania cielov a prijimania rozhodnuti
musi byt’ jasny pre verejnost’,

- orientacia na strednodobé ciele (medium-term orientation) vybratd menova
stratégia musi umoznit’ ESCB splnit’ svoje ciele v strednodobom horizonte; menova
stratégia tym umozni existenciu realnych inflaénych ocakavani, ale zarovenl umozni

ESCB slobodne reagovat’ na kratkodobé vykyvy od cielovej hodnoty,
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- kontinualnost’ (continuity): menova stratégia ESCB musi nadvédzovat’ na stratégie
jednotlivych centralnych bank a brat’ do Givahy ich sktsenosti,

- konzistentnost’ a nezavislostt ESCB (consistency with the independence of the
ESCB). menova stratégia musi byt konzistentna so StatGtom nezavislosti ESCB,
ktory garantuje Maastrichtska zmluva .

Prva pozadovana vlastnost’ menovej stratégie je vSeobecnejsia, ostatné vlastnosti tento

prvy znak dopliiaju a konkretizuj.

3.2. Charakteristika menovych stratégii

Pri pouzivani menovych stratégii centrdlna banka monitoruje niektoré premenné, pre

kazdu premennt urc¢i pasmo, v ktorom sa hodnoty danej premennej méZu pohybovat’. Ak

sa hodnota sledovanej premennej z pasma vychyli, centralna banka sprisni alebo zmierni
svoju menovu politiku. Menové stratégie sa od seba liSia v zavislosti od vybratého
klaicového ukazovatela.

Pri realizacii menovej politiky zameranej nalrZanie stanovenej hodnoty inflacie
centralne banky urcia dlhodobu ciel'ovi hodnotu inflacie. Zvyc€ajne definuju minimélnu a
maximalnu pripustni hodnotu, a pretoze centrdlna banka nemoéze uplne presne riadit’

uroven cien, vzniknuty interval ma svoj vyznam. V pripade, Ze by aktudlna miera inflacie

bola mimo pasma, ktoré je urcené centralnou bankou, v menovej stratégii musia byt
definované opatrenia, ktoré v takomto pripade centralna banka uskutocni.

V tejto stratégii su dolezité predpovede centralnej banky tykajuce sa vyvoja inflacie. Ak

sa v budlicnosti miera inflacie bude liSit’ od ciel'ovej hodnoty, centralna banka uskuto¢ni

mnoh¢ expanzivne, resp. restriktivne kroky. Centrdlna banka vSak musi brat’ do tvahy

urcity ¢asovy posun medzi prijatim krokov a ich u¢inkom v hospodarstve a podrla toho
reagovat’ na vzniknutu situaciu.

Menové agregaty st v EU pomerne rozsirenou premennou, ktor( jednotlivé centralne
banky pouzivali. Od nazoru, ze zdkladnym faktorom vplyvajucim na vyvoj inflacie z
dlhodobého hladiska je penazna masa, je odvodena menova stratégia zalozena na riadeni

mnoZstva penazi v obehu.

Cenovu stabilitu moZzno najlepSie kontrolovat’ prostrednictvom regulovania celkového
mnozstva penazi v obehu. Centradlna banka mdze stanovit’ cielova hodnotu pre menové
agregaty M1, M2 alebo M3.

Eurodpska centralna banka pouziva vlastné definicie peniaznych agregatov.
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Do peniazného agregatu M1 patria peniaze v obehu a depozita s lehotou splatnosti jeden
deni. Ak k tymto dvom typom penazi pridame ostatné kratkodobé depozitd, konkrétne
depozita s lehotou splatnosti do dvoch rokov a depozitd splatné do troch mesiacov od
poziadania, dostaneme penazny agregat M2. Aby sme pre jednotnd menovu politiku
dostali najddlezitejsi petiazny agregat M3, musime k M2 pridat’ eSte repo obchody, cenné

papiere penazného trhu a dlhové certifikaty s lehotou splatnosti do dvoch rokov ®,

Vyvoj jednotlivych menovych agregatov, na ktorych kontrole je menova stratégia
zalozend, sa modze od seba liSit. Zakladnou mySlienkou menovej stratégie je to, Ze
kvantitativny vzt'ah medzi rastom mnoZstva pefiaznej masy v obehu a mierou inflacie je
stabilny, alebo v najhorSom pripade sa buduca miera inflacie da na zaklade tohto vztahu
predpovedat. Vyhodou menovej stratégie je, Ze centralna banka moze zaroven s

kontrolou miery inflacie riadit’ aj vyvoj v oblasti menovych agregatov.

Pre centralnu banku, ktora uskutoCiiuje menovu stratégiu zalozenu na fixovani
devizového kurzy je bezprostrednym cielom riadenie devizového kurzu, ktory moze
byt viazany na jednu konkrétnu menu (napr. USD), na menovy koS, pripadne dva alebo
viac §tatov mdze koordinovat’ svoje kurzové politiky (exchange-rate policies).

Fluktua¢né pasmo byva vymedzené minimalnou a maximalnou hodnotou odchylky od
konkrétnej hodnoty. Cim je fluktuaéné pasmo stanovené centralnou bankou §irsie, tym

viac menova stratégia pripomina systém volne pohyblivych devizovych kurzov.

V pripade menovej stratégie, v ktorej sledovanou premennbodeota nominalneho

HDP, st pre centrdlnu banku urcujuce zmeny cenovych hladin a objemu celkovej
produkcie v hospodarstve. Prikladom je Deutsche Bundesbank, ktora definovala svoje
menove ciele prostrednictvom urcenia potencidlneho rastu objemu celkovej produkcie a
stanovenia ciel'ovej hodnoty inflacie.

Zaujimavé je porovnanie tejto menovej stratégie so stratégiou zameranou len na priame
ovplyviovanie vyvoja inflacie. Ukdzkovy je pripad ponukovych Sokov, akymi boli ropné

Soky, prvy nastal v rokoch 1973 a 1974, druhy v rokoch 1978 a 1979.

Centralna banka uskutociujuca protiinflacnu menovu stratégiu by okamzite prijala
restriktriktivne opatrenia, ktoré by spésobili rast nezamestnanosti.
Centralna banka realizujaaenovu stratégiu zameranu na nominalny HDBY ich
neprijala, alebo by jej opatrenia mali menej restriktivny charakter.

/°J. Sipko: Eurépska menova Unia a euro, ELITA Bratislava, 1999, str. 211
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V pripade ponukovych Sokov sa sice zvysi inflacia, no hodnota nominalneho HDP klesne
a nedoslo by k rastu nezamestnanosti. Nevyhodou tejto stratégie je to, ze aktualne udaje o
nominalnom HDP nie su vzdy k dispozicii, a ked’ aj su, tak s pomerne velkym ¢asovym
posunom. To je hlavny dovod, preCo sa opisovana menova stratégia v praxi vobec
neuplatiiuje. V pripade EMU by bolo ziskavanie udajov o nominalnom HDP zlozitejsie,

ako je zhromaZzd'ovanie udajov len v jednom Stéte.

Menova stratégia zamerana wdrZanie stanovenych tirokovych mier nie je pre EMU
vhodnd, pretoze nie je konzistentnd so zakladnym cielom ECB, s cenovou stabilitou,
ked’Ze v praxi je vel'mi tazké urcit’ rovnovaznu hodnotu urokovych mier kompatibilnt s

cielom cenovej stability.

Po zvaZeni vSetkych vyhod a nevyhod jednotlivych stratégii sa pdvodny pocet piatich
stratégii znizil na dve stratégie, a to stratégiu orientovanu na riadenie mnozstva penazi v
obehu a stratégiu zameranu na udrzanie stanovenej hodnoty inflacie. Rozhodlo sa tak, ze

konecna stratégia ECB bude mat’ znaky oboch uvedenych stratégii.

3.3. Alternativne stratégie ECB

Centralne banky jednotlivych &lenskych §tatov EU sa snazili dosiahnut’ cenovii stabilitu
réznymi spésobmi.

V Nemeckua stanovila ako ur¢ujiica premenna pefiazna masa resp. rast objemu penaznej
masy v obehu. Deutsche Bundesbank sa usilovala obmedzovat’ rast objemu penaznej
masy v obehu, aby sa dosiahol neinflaény vyvoj nemeckého hospodarstva, pricom sa
kontrolovala aj rychlost’ obehu penazi. Pocas dlhého obdobia Deutsche Bundesbank
riadila mnozstvo penaznej masy v obehu tak, aby rast cien v strednodobom casovom
horizonte merany prostrednictvom cenového defldtora HDP bol na urovni 2 % roc¢ne. Pre
roky 1997 a 1998 vSak nemecka centralna banka urcila o nieco nizsiu cielovl hodnotu
pre rast cien. Planovany rast cien bol vymedzeny ,,fluktuaénym pasmom* s minimalnou
hodnotou 1,5 % a maximalnou hodnotou 2 % ro¢ne. Deutsche Bundesbank definovala
svoje menové ciele prostrednictvom uréenia potencidlneho rastu objemu celkovej
produkcie a ciel'ovej hodnoty inflacie.

Rast objemu pefnaZznej masy sa pouzival pri ur€ovani strednodobych ciel'ov, no pri
definovani operativnych kratkodobych cielov sa pouzivali iné premenné. V Nemecku
pouzivanie petiaznej] masy ako premennej sluzilo skér na ozndmenie verejnosti a
finanénym trhom, akym smerom sa bude priblizne uberat’ menova politika centralnej
banky.
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Deutsche Bundesbank mala Siroky priestor na manévrovanie. Nemeck& menova politika

sa vobec nemohla povazovat’ za zastupkynu ortodoxného monetarizmu.

Monetaristickd koncepcia menovej politiky, ktorej autorom jeMilton Friedman,je
definované ako politika, pri ktorej realizicii centralna banka kazdoro¢ne zvySuje objem
peniaznej masy v obehu o kon$tantné mnozstvo bez ohl'adu na troven a tempo rozvoja
hospodarstva.

Iné Staty pouzivajuce penaznii masu pri realizacii svojej menovej politiky nedosahovali
také dobré vysledky ako nemeckad centralna banka. Najvacsim problémom tejto menovej
stratégie bola skutocnost’, Ze rychlost’ obehu penazi nebola stila a tazko sa dali jej
hodnoty presne predpovedat. No ani menové stratégie bez presne definovanych a
kvantifikovanych cielov nie su najlepSou moznostou. Pouzivaji sa v Statoch, ktorych
snaha o ziskanie kontroly nad vyvojom inflacie nebola najuspesnejsia.

Staty, v ktorych bola realizacia rezimu fixného devizového kurzu problematicka,
pouzivaju na zabezpecenie kontroly nad cenovym vyvojom nezavisli menova politiku,
ktoru charakterizuje voI'ne pohyblivy devizovy kurz a presne definovana ciel'ova hodnota
pre mieru inflacie. Pre realizaciu takejto menovej stratégie sa rozhodli centralne banky
niektorych &lenskych $tatov, a to napriklad Svédska, Velkej Britdnie aj Finska. Napriek
kratkemu obdobiu pouZzivania tejto stratégie, tieto Staty dosiahli v menovej oblasti vel'mi

dobré vysledky. Kazda krajina mé inak definované ciel'ové hodnoty pre mieru inflacie.

Centralne banky ¢Glenskych §titov EU suhlasili s tym, e menova stratégia ECB sa
vyberie z dvoch stratégii, jednak zetratégie orientovanej na riadenie mnoZstva
penazi v obehu a zo stratégie zameranej na udrZanie stanovenej hodnoty inflacie.
Dohodlo sa aj na tom, Ze menové agregatya budu povazovat' za najdolezitejSie z
monitorovanych premennych. Prevladali nédzory odbornikov, ze ¢im viac sa menova
politika ECB bude podobat’ na menovi politiku Deutsche Bundesbank, tym vécsiu
doveryhodnost’ bude ECB mat’ a podmienky na fungovanie tejto menovej stratégie budu
lepSie na izemi menovej Unie ako na uzemi len jedného Statu, pretoZe relativny podiel
kapitalovych pohybov bude mat’ v EMU mensi vyznam, a teda nebude do takej miery
ovplyviiovat’ menovu politiku, ako to bolo v jednotlivych Statoch. Rozsah skusenosti s
realizaciou a u¢innostou stratégie zameranej na udrianie stanovenej hodnoty inflicie je
pomerne maly, ked’Ze v praxi sa pouZziva prili§ kratko, tato stratégia je totizZ najmladsia z
piatich uvedenych stratégii. Menova stratégia zamerana na priamu kontrolu inflacie bola
kritizovand preto, Ze velké mnozstvo monitorovanych ukazovatelov ohrozuje

transparentnost’ menovej politiky.
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Ak centrdlna banka ozndmi, ze pri svojich rozhodnutiach vyuziva velké mnoZstvo
ukazovatelov, je problematické urcit, ktoré ukazovatele st rozhodujuce napriklad pre
vysku urokovych sadzieb. Tuto stratégiu uplatiiuju tie centralne banky, ktoré nedosahuju
zelatel'né vysledky pri udrziavani cenovej stability a ich doveryhodnost’ nie je najlepsia.
Vzhladom na skutoénost, Ze Svédsko a Velka Britania odmietli vstapit do EMU od 1.
januéra 1999, ECB prevzala menovu stratégiu od Deutsche Bundesbank.

Aj menova stratégia zalozend na monitorovani menovych agregatov ma svoje nevyhody,
ktoré spocivajii napriklad v nepredvidatel’'nosti vz€ahu medzi pefiaZnou masou a
inflaciou.

Pre ECB je vel'mi tazké definovat’ konkrétne hodnoty pre peniaznii masu a odhadnat
vplyv odchylok od definovanych hodnét na inflaciu. Ak sa ECB bude striktne pridrziavat
definovanych hodndt pre petlazné agregaty, pripadné neocakdvané zmeny v rychlosti
obehu penazi vyvolaji vyrazné vykyvy v trokovych sadzbach centralnych bank. Tieto
neoCakavané zmeny mozu mat vyrazne negativne nasledky v ekonomikach, kde sa
uroven kratkodobych urokovych sadzieb rychlo premieta do vysky urokovych sadzieb
pre uvery. ECB si vS§ak nem6ze dovolit’, aby sa jej menové ciele interpretovali flexibilne,
pretoze by to poznacilo jej doveryhodnost'.

Vzhl'adom na primarny ciel ECB a relativne vysoky stupeil nezavislosti jej
rozhodovacich orgdnov od ostatnych ndrodnych a spolo¢nych orgdnov je  dost
nepravdepodobné, ze menova politikebude mat’ vyrazne proticyklické ucinky vO Vyvoji
hospodarstiev v &lenskych $tatoch EMU, ktory je ovplyviiovany vyskytom roznych
poruch a kriz. Tie su prirodzenym nasledkom cyklického vyvoja hospodarstiev a aky
vplyv budi mat’ tieto poruchy a krizy na hospodarstvo ¢lenskych statov, bude zavisiet’ od
reakcii ECB.

3.4. Stratégia jednotnej menovej politiky

Teoretické uvahy o dvoch vyvolenych menovych stratégiach zdéraznuju ich odlisSnost’.

Prax v §tatoch, ktoré pouzivaju istu alternativu jednej z tychto dvoch vyvolenych

menovych stratégii, vS§ak poukazala na mnohé spolocné znaky spominanych menovych

politik. Dokazuje to aj skuto¢nost’, ze obe stratégie maju spolocny primarny ciel —

udrzanie cenovej stability a zaroven pouzivaji niektoré rovnaké monitorovacie

premenné. Hlavnym faktorom odliSujacim obe stratégie je Uloha menovych agregéatov v
jednotlivych stratégidch. Tieto stratégie vSak maji ovel’a viac spolo¢nych znakov ako

tych odliSujucich.
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Jednotna menova politika sa bez ohladu na vyber stratégie musi vyznacovat

nasledujucimi charakteristickymi ¢rtami :

1. verejna dostupnost’ a poznanie kvantifikovanej definicie cielovej hodnoty cenovej
stability, s cielom zvysit transparentnost’ a doveryhodnost’ menovej stratégie ECB;

2. verejna dostupnost’ a poznanie Specifickych cielov, na zaklade ktorych bude moct’
verejnost’ posudit’ opodstatnenost’ aktualnych opatreni prijatych ECB; vd’aka tymto
vlastnostiam by mala byt ECB zodpovedna len za svoje kroky, a nie za kroky prijaté
inymi institaciami;

3. pouzivanie vsetkych dostupnych informacii tykajucich sa kone¢ného ciela menove;j
politiky; menovéa stratégia je zaloZzend na velkom mnoZstve premennych, ktorych
monitorovanie pomodze centrdlnej banke identifikovat' skutoCnosti potencidlne
ohrozujuce cenovu stabilitu. ECB poklada za doélezity monitoring nielen finan¢nych
ukazovatelov, ale aj nefinanénych premennych. K najdélezitejSim financnym
ukazovatelom patri krivka zobrazujica vynosnost penaznych trhov (vynosova
krivka), rozne penazné a tiverové agregaty, podmienky na uverovych trhoch, vynosy
z dlhopisov, vyvoj na devizovych trhoch a ceny ostatnych finanénych aktiv. K
najdolezitej$im nefinancnym premennym patria premenné tykajace sa cien a ndkladov
v rbznych oblastiach hospodarstva, ukazovatele agregatneho dopytu a ponuky vratane
rozdielu medzi planovanym a skutoénym HDP, platobna bilancia a rozne Stadie
tykajuce sa budaceho vyvoja a o¢akavani. Ulohou ESCB je o svojich rozhodnutiach
tykajucich sa okolnosti pouZitia premennych informovat’ aj verejnost’;

4. za predpokladu stability dopytu po peniazoch z dlhodobého hl'adiska, najddlezitejSiu
Glohu medzi premennymi, ktoré ESCB monitoruje, maju menové agregaty;

5. schopnost’ ESCB vypractuvat’ vlastné predpovede a progndzy tykajice sa inflacie a
ostatnych hospodarskych ukazovatel'ov.

Znaky, ktorymi sa mé vyznacovat’ jednotnd menova politika, st vhodné pre obe menové

stratégie.

Na to, aby ECB mohla uspeSne uskutociiovat’ svoju menovu politiku, musi urobit’
niekol’ko rozhodnuti, a to presne definovat’ cielové premenné a ich hodnoty, ¢asovy
horizont cielovej premennej, rozsah fluktuaéného pasma pre cielovil premennu a
protiopatrenia v pripade odchylky ciel'ovej premennej od pozadovanej hodnoty.
Dolezita pre cinnost’ ECB je aj komunikacia s verejnostou. Komunikacné stratégia by
mala obsahovat’" publikdcie informujice o cieloch jednotnej menovej politiky a
zddvodnenie vyberu ciel'ov, d’alej pravidelné publikéacie obsahujice informécie a analyzy
suvisiace s jednotnou menovou politikou, a napokon zdévodnenie a vysvetlenie odchylok
jednotlivych ukazovatelov od cielovych hodnot a tiez zddvodnenie protiopatreni
prijatych ECB.
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ESCB musi byt vybaveny Statistickou a analytickou infrastruktirou, ktorej ¢innost’ je
nevyhnutna pri realizacii jednotnej menovej politiky. Eur6psky menovy institat a
jednotlivé centralne banky zodpovedné za vybudovanie tejto infraStruktary prijimali
rdzne opatrenia, aby bola infrastruktira ECB plne funk¢nd a teda schopna plnit' vSetky

svoje ulohy.

3.5. Definitivne urcenie menovej stratégie

Menové stratégie pouzivané v sucasnosti v priemyselne vyspelych Statoch sa delia podl'a

sposobu definovania ciel'a na dve skupiny.

Do prvej skupinypatria menové stratégie, ktoryedkladny ciel’ je priamo definovany.
Tento typ menovej stratégie je typicky pre centralne banky vo Velkej Britanii a v USA.
Centralna bank#elkej Britanie realizuje menovu stratégiu ,,ciel'ovej inflacie® (inflation
targeting), ktory kombinuje s rezimom plavajacich devizovych kurzov. Na meranie
inflacnych hodno6t pouziva index spotrebitel'skych cien. Hlavnym cielom menove;j
stratégie Federalneho rezervného systému UfsAtiez nizka inflacia, ktora ma v
kone¢nom désledku podporit’ hospodarsky rast.

Cielova inflacia je pomerne novym typom menovej stratégie, a to aj napriek tomu, Ze ju
v sucasnosti pouzivaju najsilnejSie svetové centralne banky. Za zakladatel'ov tejto
menove;j stratégie sa povazujii centralne banky Nemecka a Svajciarska, ktorych menova
stratégia vSak mala aj niektoré charakteristické znaky inych menovych stratégii a tak sa
oficidlne nepovazovala za cielovu inflaciu. Prvym S$tatom, ktory zacal pouzivat’ cCista
formu ciel'ovej inflacie, sa stal Novy Zéland. Centralna banka Nového Zélanduacala
oficialne pouzivat menovu stratégiu ciel'ovej inflacie v roku 1990 a neskor nasledovali aj
centralne banky v Australii, USA, Kanade, Velkej Britanii, Svédsku, Chile, J aponsku a v
Izraeli, ktoré v sti¢asnosti uspesne pouzivaju stratégiu ciel'ovej inflacie. Okrem toho tito

stratégiu pouzivali aj centralne banky vo Finsku a v Spanielsku.

Pre druh( skupinunenovych stratégii je typické pouZivanie nepriamych ciel’ov, ktoré
Uzko suOvisia shlavnym ciePom menovej politiky. Za klasického predstavitel'a tohto
typu menovych stratégii sa povazuje Deutsche Bundesbanked'ze jej hlavnym ciel'om je
cenova stabilita a nepriamou cielovou veli¢inou je mnozstvo pelazi v obehu, snazi sa
kontrolovat’ mieru inflacie nie pomocou priamych zasahov, ale regulovanim mnoZstva
peniazi v obehu. Menova stratégia s takymto cielom a funkciou sa oznacuje pojmom
,»cielové mnozstvo penazi v obehu* (money targeting).
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Hlavné zamery a nepriame ciele vybratych centralnych bank.

Centrélna banka Nepriamy ciel’ Hlavny zamer
Federéalny rezervny systém M2 a M3, pricom cielové | maximalna mozna miera
USA hodnoty sa definuji yvzamestnanosti, stabilné
polro¢nych intervaloch ceny a primerané dlhodobé
arokoveé miery
Bank of Japan ziaden cenova stabilita a stabilita

finan¢ného systému

Bank of England CPI inflicia ma mat’ | cenova stabilita
hodnotu 2,5 %, pricom
pocas roka su povolené
maximalne odchylky 1 %

Eurdpska centrélna banka| Ro¢ny rast HICP ma byt | cenova stabilita
pod 2 %. Rocny rast

mnozstva penazi v obehu
M3 do 4,5 %

V Maastrichtskej zmluve je uvedeny zakladny ciel ESCB ako udrzanie cenovej stability

na celom Gzemi Eurépskej menovej Unie. Menova stratégia nadobudla svoju definitivnhu
podobu v decembri 1998 a sklada sa z troch prvkov. Prvou zlozkou je cenova stabilita a

jej kvantitativna definicia, druha a tretia zlozka sa chapu ako zakladné piliere menovej

stratégie ECB, ktoré maju pomdct’ dosiahnut’ cenovu stabilitu v celej EMU.

Prvym pilieromje mnozZstvo peiazi v obehu. V suvislosti s touto premennou sa musela
ECB najprv rozhodnut’, ktory z peflaznych agregatov bude na svoje ucely pouzivat’, ¢o
nakoniec Riadiaca rada ECB vyrieSila v prospech ,,peniazi v §irokom zmysle slova, ktoré
sa v ekonomickej terminoldgii oznacuji ako agregat M3. Tato veli¢ina uzko stvisi so
zakladnym cielom ECB, s cenovou stabilitou, ktord sa definuje ako urcitd miera inflacie,
pricom na rast samej miery inflaicie ma priamy vplyv rast mnozZstva peniazi v obehu.
Medzi mnoZstvom petiazi v obehu a uroviou cien existuje teda vel'mi silny vztah a rast
mnozstva penazi sa povazuje za hlavného ukazovatela aktudlneho cenového vyvoja.
Riadiaca rada ECB kvantitativne definovala cielovi hodnotu pre mnozstvo penazi v
obehu, ¢o ¢ini 4,5 % ako maximdalny ro¢ny rast mnozstva peniazi v obehu eSte
kompatibilny s cenovou stabilitoruhym pilieromsa spolahlivé a ¢o najpresnejsie
predpovede buduceho vyvoja cienako aj skiimanie faktorov, ktoré mozu ohrozit’
cenovu stabilitu.
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Na realizaciu jednotnej menovej politiky zameranej na cenovu stabilitu bude potrebné
pozorovanie viacerych ekonomickych veli¢in tykajucich sa mzdovej oblasti, devizovych
kurzov, cien dlhopisov a ich vynosov, d’alej sledovanie ukazovatelov tykajucich sa
fiskalnej oblasti, ako aj roznych obchodnych a spotrebitel'skych vyskumov. Je potrebné,
aby ECB pri svojich rozhodnutiach brala do tvahy aj infla¢éné predpovede, ktoré

vydavaju medzindrodne uznavané vyskumné a komercné institicie.

Menova stratégia ECBna teda vlastnosti oboch zakladnych typov menovych stratégii,
pricom okrem zakladného ciela cenovej stability, ma definovany aj pomocny ciel
maximalne povoleného rastu mnoZstva penazi v obehu a zaroven bude pri svojich
opatreniach brat’ do ivahy aj mnozstvo inych ekonomickych ukazovatel'ov. Publikovanie
kvantitativnej definicie cenovej stability ma pomdct ECB ziskat vysoky stupen
doveryhodnosti a zaroven je v stlade s vlastnost'ami stratégie jednotnej menovej politiky
definovanymi Eurépskym menovym inStititom a to konkrétne s vlastnostou
zodpovednosti a transparentnosti menovej stratégie. Definicia cenovej stability ECB
znie”: ,Cenova stabilita sa definuje ako ro¢ny rast harmonizovaného indexu

spotrebitel'skych cien pod 2 %.“

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien (Harmonized Index of Consumer Prices -
HICP) sa vypocitava v sulade s ¢lankom 109 Maastrichtskej zmluvy, ktory pozaduje, aby

sa urovei cenovej konvergencie ¢lenskych $tatov EU merala na porovnatelnom zaklade,

berdc do Gvahy rozdiely v narodnych definiciach cenovych indexov. Aby boli splnené
ustanovenia tohto ¢lanku, Eurdpska komisia v spolupraci s narodnymi Statistickymi
aradmi a EMI vypracovala spdsob harmonizacie Statistickych Udajov tykajucich sa
indexov spotrebitel'skych cien a vysledkom bol HICP. 2 % urc¢uju horni hranicu pre

HICP inflaciu, ktora je eSte konzistentna s cenovou stabilitou. Slovo ,rast” v definicii
naznacuje, ze deflacia sa nebude povazovat za konzistentnu s cenovou stabilitou.
Deflécia v tejto suvislosti znamena ro¢ny pokles HICP, t. j. pripadné zédporné¢ hodnoty
HICP.

3.6. Nastroje ECB

Jednotlivé nastroje a postupy menovej politiky musia byt navzajom konzistentné, aby

mohol ESCB efektivne riadit’ jednotni menovu politiku.

/" ECB: Monthly Bulletin, Frankfurt am Main, January 1999, s. 46.
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ECB musela pri vybere nastrojov brat’ do Givahy mnohé skuto¢nosti, ako je napriklad
vazba medzi stratégiou jednotnej menovej politiky a jednotlivymi nastrojmi, deficit alebo
nadbytok Strukturalnej likvidity na bankovom trhu v konkrétnom casovom bode a

pravdepodobnost’ vykyvov autonémnych ukazovatelov likvidity.

V druhej polovici roka 1998 ECB rozhodla o vybere a naslednom pouZiti nastrojov a
postupov, ktoré¢ potom ESCB testoval v praxi. ESCB musi byt schopny efektivne
kontrolovat’ svoj operativny ciel’, ktorym st za beznych okolnosti kratkodobé drokoveée
miery.

Operativna Struktira ESCBausi byt" schopna poskytovat’ prostriedky na zakladné
refinancovanie, absorbovat’ nadbyto¢nt likviditu a ovplyviiovat’ postavenie bankového
sektora vo vztahu k centrdlnym bankam®,

Operativna Struktira menovej politiky musi zadroven umoznit’ ziskavat’ informdcie z trhu

a prispiet’ k bezporuchovému fungovaniu platobného systému v Eurdpskej menovej unii.
Vzhl'adom na skusenosti jednotlivych centralnych bank, Casti Maastrichtskej zmluvy
tykajice sa jednotnej menovej politiky a jej institdcii, ako aj Statat ESCB Eurdpsky
menovy inStitat vypracoval nasledovné vSeobecné zasady, ktoré sa mali pouzivat’ pri
vybere nastrojov menove;j politiky

zasada operativnej ucinnosti (principle of operational efficiency): nastroje a
postupy menovej politiky musia umoznit’ ESCB efektivne vykonavat vSetky svoje
funkcie;

- mnoZina nastrojov sa musi spravat’ podla pravidiel trhu (to conform to the
market principles) uvedenych v Maastrichtskej zmluve: realizacia menovej politiky
musi byt v sulade so zdsadami otvoreného trhového hospodarstva s volnou
konkurenciou, ktord podporuje efektivnu alokdciu zdrojov [¢lanok 105 (1)
Maastrichtskej zmluvyy;

- zasada rovnakého zaobchadzania (equal treatment)ESCB ma zaobchadzat
rovnako s finanénymi institiciami, ktoré maju pristup k jeho finanénym zdrojom, a
ziadnu inStitGciu nesmie uprednostnit’ pred ostatnymi;

- zasada jednoduchosti, transparentnosti a nakladovej efektivnosti (simple,

transparent and cost-efficient): tieto vlastnosti by mali mat’ vSetky nastroje a

postupy jednotnej menovej politiky;

/2 J. Sipko: Eurépska menova Unia a euro, ELITA Bratislava, 1999, str. 214
/° European Monetary Institute: The single monetary policy in stage three, Frankfurt am

Main, 1997, s. 15
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- zasada decentralizacie (decentralization)v sulade s tymto principom ma ECB
poverovat’ jednotlivé centralne banky clenskych Statov menovej Unie uskutociiovat
konkrétne operacie sposobom, ktory ECB povazuje za vhodny (¢lanok 12 Statatu
ESCB). Takéto zapojenie narodnych centralnych bank do realizacie rozhodnuti
prijatych ECB umozni vyuzit' rozsiahle operativne skuasenosti jednotlivych
centralnych bank;

- zasada kontinualnosti (continuity): nova operativna Struktira sa musi ¢o najviac
spoliehat’ na existujucu infrastruktiru a na sktsenosti narodnych centralnych bank za
predpokladu, Ze aplikdcia tejto zdsady neodporuje ostatnym zasadam;

- zasada harmonizéacie (harmonization):nastroje jednotnej menovej politiky maja
byt harmonizované v takom rozsahu, aby sa mohli realizovat’ rozhodnutia ESCB na
celom tizemi EMU a tieZ aby sa rovnako zaobchadzalo so zmluvnymi partnermi ECB
a narodnych centralnych bank;

- zasada suladu s mechanizmom prijimania rozhodnuti v ESCB (conformity with
decision-making framework of the ESCB): systém nastrojov jednotnej politiky
musi zabezpecit’ taki poziciu Rady guvernérov ECB, aby mala plne pod svojou
kontrolou realizaciu jednotnej menovej politiky v sulade s mechanizmom prijimania
rozhodnuti v ESCB.

Nastroje, postupy a operacie jednotnej menovej politiky st rozdelené do troch skupin:

- operacie na volnom trhu (open market operations) - najmi tie ESCB pouziva
na riadenie vyvoja urokovych sadzieb, ovplyviiovanie likvidity na trhu a na realizaciu
zamerov jednotnej menovej politiky,

- stale financné zdroje (standing facilities),

- minimalne rezervy (minimum reserves) ECBo-ich aplikacii prijala Rada EU
23.novembra 1998 nariadenie (EC) ¢. 2531/98.
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4. kapitola
Centrdlna banka ako nositel’ menovej politiky

Centralna banka nesie hlavni zodpovednost’ za vyvoj a kvalitu narodnej meny a preto
musi byt’ vo svojej ¢innosti a svojich rozhodnutiach ¢o najviac nezavisla od Statnej moci,
a to v zmysle politickej ale aj finan¢nej nezavislosti. Centralna bankaplni v ekonomike
dolezité ulohy:

- urcuje menovu politiku, nastroje na jej uskutocniovanie, rozhoduje o menovych
opatreniach,

vydava bankovky a mince,

- riadi penazny obeh, koordinuje medzibankovy a platobny styk a zi¢tovanie bank,

- robi dozor nad vykonavanim bankovych cinnosti a stara sa o jeho bezpecné
fungovanie a rozvoj,

- zabezpecuje emisiu a umiestnenie Statnych cennych papierov,

- riadi devizové hospodarstvo a spravuje devizové rezervy,

- zastupuje krajinu v operaciach na svetovom trhu peiflazi a v medzinarodnych
menovych institaciach,

- je prijemcom nimi poskytovanych uverov,

- koordinuje rozvoj bankového informac¢ného systému,

- avykonava mnohé d’alSie ¢innosti.

Centralna banka ma ako jedind banka moZnost’ emitovat’ hotovostné obezivo, ma teda v
ekonomikeemisny monopdbstatné banky mozu emitovat’ bezhotovostné peniaze).

CB ako vrcholny organ menovej politiky reguluje menovl bazu, menové agregaty,
urokové sadzby a devizové kurzy.

Centralna banka jéankou bénkresp. riadiace centrum bankovej suUstavy. Najma
pomocou nepriamych ekonomickych néastrojov riadi ostatné banky. VSetky obchodné
banky maju v centralnej banke otvorené ucty. Vklady v centridlnej banke su tvorené
povinnymi minimalnymi rezervami a dobrovol'nymi rezervami bank a tiez prostriedkami

na platobny styk resp. za¢tovanie. Uvery sa poskytuju najastejsie v pripade prechodnej
nedostatoénej likvidity bank. Likvidita predstavuje relativnu rychlost, ako mozno
zamenit dané aktivum na prostriedok vymeny.

Centralna banka nazyvana tieZ ako veritel’ poslednej instancie (lender of last resort) tvori

akési makroekonomické menové centrum s cielom zabezpelit stabilitu meny resp.
stabilni kupnu silu menovej jednotky. Pripravuje smernice a nariadenia, mozno

spomenut’ napriklad opatrenie o kapitalovej primeranosti.
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Vykonéva bankovy dohl'ad nad ostatnymi komerénymi bankami a spravuje devizové
rezervy. Cim ma krajina vysSie devizové rezervy, tym vyssie ma postavenie. Aby
zabranila poklesu devizovych rezerv uskutociiuje centrdlna banka hedging resp.
zaistovanie. Prostrednictvom manipulacie devizovych rezerv ovplyviiuje centralna banka
kurz doméacej meny.

Co sa tyka ulohy banky §tatu resp. vlady, spravuje centralna banka aj §tatny rozpo&et, o
sa tyka financnej stranky, vedie ucty Statu, centralnym organom vedie ich vklady a
poskytuje tvery, napriklad odkuapi Statne cenné papiere, ¢im zvySi mnozstvo penazi v
obehu.

K aktivam centralnej banky patria:

- nakupené prvotriedne cenné papiere (Statne cenné papiere: Statne dlhopisy, Statne
pokladniéné poukazky; pripadne zahrani¢né cenné papiere, ktoré¢ sa zahfnaju do
devizovych rezerv),

- poskytnuté domace uvery (centralna banka poskytuje ivery komerénym bankém, ¢im
zvy$i mnozstvo penazi v obehu v domécej mene; ale poskytuje uvery aj
nebankovym subjektom a $tatu, ale len v obmedzenom mnoZstve),

- uvery do zahranicia,

- devizoveé rezervy,

- zZlaté rezervy (v podobe zlata, drahych kovov),

- ostatné aktiva (hmotny majetok, pohl'addvky voc¢i zamestnancom, instituciam).

K pasivam centralnej bankysa zarad’uje:

- hotovostné obezivo (ndkupom cennych papierov sa zvysuje mnozstvo penazi v obehu
a teda sa zvySuje hotovostné obezivo),

- rezervy bank (povinné minimalne rezervy, dobrovol'né rezervy),

- vklady $tatu (v pripade prebytku Statneho rozpoctu stat uklada peniaze do centralnej
banky),

- vklady zahrani¢nych subjektov (zahrani¢nych centradlnych bank, zahrani¢nych
finan¢nych institucii v domacej alebo cudzej mene),

- vlastny kapital (ak nema charakter akciovej spolo¢nosti, kapital je ulozeny vo forme
fondov, prikladom je zakonny rezervny fond),

- ostatné pasiva.

V unitarnych Statoch je centralna banka konstituovana ako jedna banka, vo federalnych a
spolkovych Statoch ako sustava emisnych bank.
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4.1. Samostatnost’ centralnej banky

Casto diskutovanou otazkou je samostatnost’ centralnej banky a jej nezavislost’ vo vztahu
k inflacii. Centralni bankari sa vSak ststred’uju na dlhodobé ciele a inflaciu, vlada skor na
kratkodobé politické ciele, akymi st vysokd zamestnanost’ a rast produkcie, ¢o vlastne
predstavuje tz\pristup ¢asovej nekonzistencie. A prave nezavisla protiinflaéna centralna
banka — imlUnna voci politickym snahdm o expanzivnu menovu politiku — stabilizuje
ocakavania v oblasti cenového vyvoja.

Empirické studie dokazuji priamu suvislost’ medzi samostatnost'ou centralnej banky a
menovou stabilitou. Cim ma centralna banka vacsiu samostatnost’, tym Gspesnejsia je v

boji proti inflacii*’.
4.2. Stupen nezavislosti centralnych bank v réznych krajinach

Monetarna resp. penazno-uverova politika ovplyviiuje prostrednictvom regulovania
urokovych sadzieb a stanovovanim podmienok Uveru mnozstvo penazi v obehu, vyvoj
arokovych sadzieb, investicii, produkcie, zamestnanosti a cien.

Az do pociatku fungovania kapitalizmu, pre ktory bol typicky obeh plnohodnotnych

penazi, bol vsak rozdiel medzi emisnou a Uverovou politikownaény.

Kym emisna politika bola ulohou Statu alebo panovnika, ktory peniaze vydaval do obehu,
uverova politika bola vecou uZernikov, neskor bank

Zasadny zlom nastal vSak po vzniku bankoviek ako uverovych penazi, ktoré zacali
prevladat’ a postupne vytlacali z obehu plnohodnotné peniaze. Tym sa pojmy emisnej a

uverovej politiky zIlucili do pojmu menove;j politiky.

Nosite'mi menovej politiky sa stali centrdlne emisné banky. Podl'a stupiia zdvislosti
centralnej banky od inych organov Statneho riadenia rozliSujeme rézne typy centralnych
bank.

NajstarSou cedulovou bankou na svete je Svédska riSska banka (Sveriges Rikshank)
zalozend v roku 1668. Je priamo podriadend parlamentu a je formalne nezavisla, v praxi
je vSak jej Cinnost’ vyrazne ovplyviiovana vladou, najmid Ministerstvom financii a

hospodarstva.

/10 Revenda, Z. a kol.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, Management Press Praha 1996,
str. 337-341
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Prvou emisnou bankou boknglicka banka(Bank of England)ktora vznikla v roku
1694, no funkcie centrdlnej emisnej banky zacala plnit’ az v polovici 19. storo€ia. Jej
hlavnou ulohou je dozor nad bankovym systémom. Menova politika je povazovana za
zlozku hospodarskej politiky, ktorti uskutoc¢iiuje vlada po porade s centralnou bankou,

banka m4 pritom postavenie porovnatelné s ostatnymi ministerstvami.

Francuzska banka (Banque de Franeelozena v roku 1803 posStatnena v roku 1945,
ktorej postavenie je riadené stanovami z roku 1973, md vSeobecné poslanie strazit

peniaze a tver. Menova politika je podriadend hospodarskej a finan¢nej politike vlady.

Australska rezervna banka (Reserve bank of Austrak&jzena v roku 1911 sa az
zakonom z roku 1959 stala cedul'ovou bankou. Podla tohto zédkona je funkciou banky
zabezpecit, aby menova a bankova politika banky smerovala k najviacSiemu prospechu
australskeho l'udu a prispiet’ k stabilite australskej meny, udrZaniu plnej zamestnanosti a

ekonomickej prosperite a blahobytu australskeho l'udu.

Takmer uplne samostatni centralnu banku mozno uviest Federalny rezervny systém
Spojenych Statov americkych (Federal Reserve System of xa®#gny v roku 1913,
chapany ako federalna vladna agentura skladajuca sdeddrAlnych rezervnych bank,
ktoré su vo vlastnictve obchodnych bank. Hoci pbsobi ako nominalne vysoko
decentralizovana institicia vo vlastnictve sukromnych komerénych bank, v skuto€nosti je
vysoko centralizovanou verejnou agentirou. Podla zdkona z roku 1913 je hlavnou
ulohou systému zabezpecit' pruznu menu, dat’ k dispozicii prostriedky na reeskont
obchodnych papierov a efektivnejSie dozerat’ na bankovnictvo v USA. Cielom menove;j
politiky rezervného systému je udrziavat’ dlhodoby rast menovych a Gverovych agregéatov

v stlade s dlhodobym potencidlom ekonomiky zvySovat’ vyrobu a tak podporovat’ ciele
maximalnej zamestnanosti, stabilnych cien a miernych dlhodobych uGrokovych mier.
Federalny rezervny systém podlieha vylu¢ne Kongresu USA. Prezident USA menuje so
sthlasom sendtu iba zbor guvernérov, bankarov aj nebankarov, ktori maju zastupovat’

r6zne geografické oblasti.

Este vyssi stupen samostatnosti ako Federalny rezervny systém USA dosahuje Nemecka
spolkova banka (Deutsche Bundesbakitdra vznikla v roku 1957 zakonom o Nemeckej
spolkovej banke, ktory formuluje jej ciel’ ako udrzanie vnutornej a vonkajSej hodnoty

meny, tj. cenovej hladiny a devizového kurzu a jej tlohu podporovat’ vSeobecnu
hospodarsku politiku viady. Nemecka spolkova banka je vSak pri vykonavani svojich
pravomoci nezavisla od pokynov viady.
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Je to vlastne verejnopravna institlcia, ktora priamo ani nepriamo nepodlieha spolkovej
vlade a ani parlament nie je formalne oprdvneny posudit’ spravnost’ opatreni spolkovej

banky na tiseku menovej a uverovej politiky. A to je hlavnou crtou, ktord odliSuje
Nemecku spolkovu banku od ostatnych centralnych bank Statov sveta

Nemecka spolkova banka bola inSpiraciou pri tvorbe St&utdpskej centrélnej banky
ktorej funkciou je riadenie menovej politiky v ramci Eurépskej menovej Unie a jej vznik
sa datuje na 1.7.1998. Nepodlicha ani exekutive EU ani Ziadnej vlade ¢lenskych krajin.

V rade inych §tatov je postavenie centralnej banky menej autonomne, pretoze je povinna
reSpektovat’ pokyny vlady pri vykondvani svojej €innosti. Prikladom je uz spominana
Anglickd banka, podliehajica britskej vlade. Banka mé pravo verejne protestovat’ v
pripade nesuhlasu s politikou viady.

Na opacnom pole stoja centralne banky krajin s centrdlne riadenou ekonomikou, kde sa

riadiace centrum snazilo direktivnymi prikazmi riadit’ vztahy medzi podnikmi. Rozdiely

medzi makroekonomickym a mikroekonomickym aspektom sa dost’ zanedbavali. V tejto
sustave administrativno-prikazovacieho modelu bola banka ako organ vydavajaci peniaze
vo forme Gveru, ktort riadiace organy chapali alabriku na peniaze™.

Banka teda pri takomto chapani nepdsobila ako samostatny ekonomicky organ a nebola
moznost’ pre samostatnii menovu politiku banky, a peniaze ako aj tiver boli len odrazom
hmotnych procesov, ktoré nebolo mozné ovplyvnit' peflaznymi procesmi a teda ani
menovou politikou, a tak hmotnym procesom patril Gplny primat v tomto systéme
riadenia narodného hospodarstva. V tomto obdobi bol vo vSetkych vychodoeurdpskych
krajinadch zvoleny typ banky, v ktorej sa zlucovali funkcie centrdlnej banky a banky

priamo Uverujucej narodné hospodarstvo obchodnej banky. Této situacia nastala aj v
Cesko-Slovensku. Vznikla jednotna Stdatna banka ceskoslovenskd, ktord sa zameriavala

na kontrolu podnikov a vnutropodnikovl problematiku, no makroekonomické problémy,

akym je napriklad stabilita meny a pefiazna rovnovaha, zanedbavala.

4.3. Narodna banka Slovenska

Vrcholnym vykonavatel'om menovej politiky v Slovenskej republike je Narodna banka
Slovenska,ktora vznikla 1. 1. 1993 na zaklade zakona Narodnej rady Slovenskej
republiky €. 566/Zb. z 18.11. 1992, v ktorom je definovana ako emisna banka SR.

/* 0. Sobek: Menova tedria a politika, EKONOM, 1999, strana 49
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Jej zriadenie bolo podmienené Statopravnym usporiadanim SR. Hlavnou Ulohou NBS
podl'a tohto zdkona je zabezpecenie stability meny a NBS je povinna polro¢ne
predkladat Narodnej rade SR sprdvu o menovom vyvoji. NBS ma podporovat
hospodarsku politiku vlady, svoje ulohy vSak plni nezavisle od pokynov viady.

Najvyssim riadiacim organom NBS je 8-Clenna bankova rada NBS ktord sa sklada z
guvernéra, ktory zastupuje banku navonok, 2 viceguvernérov, 2 vrchnych riaditel'ov a 3

d’al§ich ¢lenov. Vykonnym organom NBS je direktorium NBS, ktoré zodpovedd za

vykon rozhodnuti bankovej rady. Sklada sa z viceguvernéra povereného guvernérom a z
vrchnych riaditelov NBS. Podl'a rozhodnutia guvernéra méze byt pri NBS ustanoveny

zbor poradcov, ktorého ¢lenov vymeniva a odvoldva guvernér, a je zlozeny z
odbornikov, ktori nie s zamestnancami banky.

NBS vykonava dohlad nad c¢innostou bank a oséb, ktoré maju podobné povolenia.
Existuje v3ak aj Statny dozor vykonavany Ministerstvom financii SR alebo nim
poverenym organom. Organizicia a riadenie NBS je dvojstupiiové — ustredie a pobocky.

NBS je pravnickou osobou so sidlom v Bratislave, nezapisuje sa do obchodného registra
a mozno ju zaradit medzi vyrazne nezdvislé centrdlne banky. Mnohé ustanovenia
zakonov o NBS a tiez o Ceskej narodnej banke, ktora je tstrednou bankou Ceskej
republiky, si zhodné a maju svoj spoloény povod v zakone o byvalej Statnej banke

ceskoslovenske;.

4.4. Odhad menového vyvoja v roku 2002

Menovy program na rok 2002 vychiddza z navrhu zdkona o S$tatnom rozpocte a z
rozhodnuti vlady v oblasti zvySovania regulovanych cien. Sucastou menového programu
na rok 2002 je aj vyhl'ad ekonomického a menového vyvoja v strednodobom horizonte
vychadzajuci z deklarovaného zameru vlady SR o vstupe do Eurdpskej Unie v roku 2004.

Predpokladmimenového programu NBS na rok 2002 su:

- relativne stabilny vymenny kurz slovenskej koruny voci EUR,
- rast HDP v stalych cenach 3.5-3.8 %,

- podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie na HDP 7.9 %,
- fiSkéalny deficit 3.6 % z HDP (37.6 mid. Sk).

Vykon menovej politiky v roku 2002 bude v rozhodujicej miere determinovany pouZzitim
prostriedkov zprivatizacie. Ulohou NBS bude désledna analyza formovania dopytovej

stranky ekonomiky v kontexte s dopadom na vyvoj cien a zahrani¢ného obchodu.
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Na jednej strane dojde poklesu inflacie na druhej stranbude zahrani¢ny obchod
dosahovat’ vysoky deficit. Reakcia menovej politiky bude zavisiet’ nielen od skuto¢né¢ho
vyvoja makroekonomickych ukazovatelov, najmi inflacie, bezného uctu platobnej
bilancie a verejnych financii, no predovSetkym od charakteru zdrojov a vplyvov na
ekonomicky vyvoj. NBS ma k dispozicii dva néastroje, ktorymilsakové sadzby
Ciasto¢ne aj vymenny kurzked’ze sa tento nastroj v podmienkach floatingu neda dost’

dobre vyuzivat’ aktivne.

V roku 2002 déjde k nepriaznivémmixu uvol’nenej fiskalnej politiky a k snahe o
reStriktivnu menovu politiku , ktorou sa NBS snazi dat do ekonomiky isty signal
zamerany skor na nepodnecovanie spotreby ako na jej obmedzenie a uz pri nezmenenych
arokovych sadzbach dbjde k rastu realnych arokovych sadzieb.

Vykon menovej politiky sa bude teda v roku 2002 odohravat’ v neistom prostredi.

Nizsi rozsah uprav regulovanych cien v roku 2002 sa prejavi v niz$ej miere inflacie,
nasledne vSak ovplyvni ich vyssi prispevok k rastu spotrebitel'skych cien v rokoch 2003 a
2004.

Teda faloSnym signdlom pre menovu politiku je zniZenie inflacie v roku 2002, ktoré je
len umelé a prechodné. Jej rast mozno ocakéavat’ uz v roku 2003. Je nevyhnutné, aby v
roku 2003 doslk zvySeniu inflacie a to z dévodu Uprav regulovanych cier cielom

ich postupnej deregulacie resp. zvysenia az na Uroven pokryvajicu opravnené naklady.

Deregulécia je podmienkou vstupu do EU a rovnako je ekonomicky potrebné aj
prispdsobovanie sa Urovne cenovej hladiny krajindm EU. Preto je vy3Sia cenovéa
dynamika v predvstupovom obdobi Ziaduca. Aj napriek ocakévanej volatilite celkovej

miery inflacie predpokladd NBS v oblasti jadrovej inflacie relativne kontinuélny
dezinflatny proces v strednodobom horizonte. Sucasne sa predpokladaji aj nizSie
nakladové impulzy v sektore potravin a tiez neinflaény vplyv spotrebitel'ského dopytu.

Bez ohl'adu na vyvoj mzdovych vyjednavani a vplyvu verejného sektora na spotrebu sa
nepredpoklada vyraznejsi dopad tychto faktorov na vyvoj inflacie, ich dopad sa dotkne
predovSetkym obchodnej bilancie.

Rizikom pri vyvoji inflacie budl skorexterné nakladové faktory ako ceny ropy,
vymenny kurz vo¢i EUR a USD a klimatické vplyvy najmé na ceny potravin. Z pohl'adu

vyvoja inflacie nebude teda asi potrebné uskutocnit’ zmenu vykonu menovej politiky.

Vyvoj jadrovej inflacie v roku 2002 bude ovplyvneny pésobenim viacerych vonkajSich a
vnutornych faktorov.
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Pretrvévajica vysoka nezamestnanost, ale hlavne domdce konkuren¢né prostredie a
uspokojovanie dopytu zahrani¢nou ponukou, budu rozhodujucimi tlmiacimi faktormi vo
vyvoji jadrovej inflacie v roku 2002. Po zohl'adneni vyvoja jednotlivych faktorov a ich
vplyvu na spotrebitel'ské ceny by jadrova inflacia mohla ku koncu roka 2002 dosiahnut’
hodnotu v intervale 3.2 — 4.7 %.

Za predpokladu spomalenia deregulacného procesu, do tvahy bertic len zvySenie cien
tepelnej energie, ocakava NBS medziroény rast spotrebitel’skych cien v roku 2002 v
intervale 3.5 — 4.9 %, ¢omu zodpoveda priemerna inflacia 4.1 — 4.9 %.

Aj napriek o€akavaniam pokracujuceho rastu sikromnej spotreby a redlnych miezd, by

spotrebitel'sky dopyt nemal vyvolavat neziaduce tlaky na rast cenovej hladiny.

Vyvoj menovych agregatovbude v roku 2002 ovplyvneny predovsetkym vysSkou a
pouzitim prijmov z privatizcie Statneho majetku. Z privatizaénych prijmov nebude
mozné uhradit’ vSetky planované vydavky, pricom sa nepredpokladd cCerpanie uveru
Fondom narodného majetku. Predpokladané prijmy by vSak mali umoznit’ pouzitie na
splatku Statneho dlhu a stcasne by mali byt splatené zaviazky FNM, priCom jeho

koncoro¢nd pozicia by mala byt nulova.

Prilev privatiza¢nych prostriedkov by sa mal na jednej strane prejavit’ v raste Cistych
zahrani¢nych aktiv, na druhej strane sa vzhl'adom na ich pouzitie na splatku Statneho dlhu

prejavi v poklese ¢istého uveru vlade aj napriek predpokladanému fiskalnemu deficitu.

Cast’ prirastku &istych zahrani¢nych aktiv bude mat’ prorastovy vplyv na dynamiku
penaznej zasoby M2, ktora by tak pri oCakdvanom raste realneho HDP, miere inflacie a
deficite obchodnej bilancie mohla dosiahnut’ 10.5 %. To by vytvaralo priestor pre rast
uverovych aktivit vo¢i podnikom a obyvatel'stvu, ktory by mal byt ovplyvneny na jednej
strane ukoncenou reStrukturalizaciou bankového sektora a na druhej strane relativne
vysokym prebytkom volnych zdrojov obchodnych bank zo splatenych dlhopisov, ¢o by

mohlo motivovat’ obchodné banky k vys$Siemu zaujmu o poskytovanie uverov.

V roku 2002 mozno o¢akavat’ len mierny rast zamestnanosti menej ako 1 %. Vyvoj
zamestnanosti bude na jednej strane prorastovo ovplyvneny zvysSujucou sa ekonomickou
vykonnostou a vystavbou priemyselnych parkov, na druhej strane znizovanim
zamestnanosti v suvislosti pokracujucou restrukturalizdciou podnikov.

ZvySovanie vykonnosti slovenskej ekonomiky sa prejandste produktivity prace. Jej
medzirocnd dynamika v stalych cenach by sa pri prognézovanom raste HDP mohla

zvysit' z 2 % v roku 2001 na 2.6 - 2.9 %.
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Rast nominalnych miezdsa bude pohybovat’ v intervale 7-8 % a hoci by mal byt v
porovnani s rokom 2001 niz§i, mohol by znamenat’ rizikovy faktor ekonomického
vyvoja. Oc¢akdvanému rastu nominalnych miezd a vyvoja priemernej miery inflacie by
zodpovedakast priemernej mesa¢nej mzdy v roku 2002 o 2.4-3.3 %. Zelatelné je, aby
sa primerany rast nhominalnych miezd pohyboval maximalne do 6 %, teda do Urovne,

ktora bude zabezpecovat’ predstih rastu produktivity prace pred rastom redlnych miezd.

V doésledku znizeného rozsahu uprav regulovanych cien mozno v roku 2002
predpokladat’ vyrazné znizenie domacich nakladovych infla¢nych tlakov, ktoré sa v roku
2001 prejavovali predovSetkym wySSom tempe rastu cien potravin a trhovych
sluzieb. V novembri 2001 prekracovala dynamika rastu cien trhovych sluzieb rast cien
obchodovatel'nych tovarov bez potravin o 6.5 percentualneho bodu s dopadom na inflaciu

1 percentudlneho bodu, ¢o bolo prepocitané pouzitim vahy trhovych sluzieb v
spotrebnom kosi SUSR. Vplyvom niz§ich nakladovych inflaénych tlakov by sa v roku
2002 tento rozdiel mohol znizit' na 5-6 percentudlnych bodov, ¢im by vplyv Balassa-
Samuelsonovho efektu mohol predstavovat’ menej ako 1 percentualny bod.

Podla Balassa Samuelsonovho efektuma rychlejSi rast produktivita v
obchodovateInom ako neobchodovatel'nom sektore. Readlne mzdy v obchodovatelnom
sektore su urcované produktivitou prace, priCom za predpokladu vyrovnavania miezd v
jednotlivych sektoroch , mzdy v neobchodovatelnom sektore sleduju vyvoj miezd v
obchodovatel'nom sektore. KedZe ndrast produktivity v neobchodovate'nom sektore
nezodpoveda rastu miezd, infldcia v neobchodovate'nom sektore presahuje inflaciu v
obchodovatelnom sektore. Existujica dualna inflacia (rozdielna dynamika cien v
obchodovateI'nom a neobchodovatelnom sektore) je vzhl'adom na ponukové priciny,

vyplyvajlce z rozdielnych produktivit prace v jednotlivych sektoroch, akceptovatelna.

Co sa tyka verejného sektorg rizikom menového programu je pouZivanie
privatizaénych prijmov na iny ucel ako na splacanie dlhu a nedodrzanie schvalenych
vydavkov a tieZ znizovanie dani, ktoré negativne ovplyvnia vyvoj zahranicného obchodu.
Nedodrzanie privatizacného programu by malo za nasledok spomalenie nevyhnutnych

reforiem a moznu zmenu postoja zahraniénych investorov k Slovensku.

V kontexte rozhodnutia Bankovej rady NBS z roku 2000 doslo s G¢innost'ou od 1.1. 2002
k zniZeniu sadzby povinnych minimalnych rezerv o 1 percentualny bod na 4 %. K
tomu istému diu boli zruSené zmenkové obchody a poskytovanie lombardného
Gveru. Zaroven sa zmenil sp6sob stanovovania diskontnej sadzbyktorej vySka je

rovna vyhlasovanej trokovej sadzbe pre Standardny dvojtyzdiiovy REPO tender.
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V suvislosti so zrusenim diskontnej sadzby ku ditu vstupu do EMU je nevyhnutna
realizacia zmien v legislative, teda v tych zakonoch, ktoré sa odvolavaju na diskontna
sadzbu a je vhodné prestat’ pouzivat tento termin v obchodnych zmluvich a inych
dokumentoch. Uvedenymi zmenami a implementaciou kvalitativneho riadenia menovej

politiky sa NBS vyrazne priblizila k Standardom v Eur6pskej tnii.

4.5. Prognézy menového vyvoja do roku 2003 az 2005

Strednodoby vyhl'ad NBS na roky 2003 az 2005 vychddza zo zamerov vlady
deklarovanych v Predvstupovom ekonomickom programe, ako aj z predpokladaného

zaClenenia sa slovenskej ekonomiky do hospodarskeho priestoru Eurdpskej tnie.

S oCakavanym integracnym procesom a pokracovanim Strukturdlnych reforiemsavisi
predpoklad relativne dynamického ekonomického rastu zalozeného na zvySovani
produktivity a konkurencieschopnosti, ktoré by mali byt stimulované pokracujicim
prilevom priamych zahrani¢nych investicii, smerujicich Coraz viac do sukromného
sektora, pri sucasnom relativnom oslabovani vyznamu privatizacného procesu.
Znizovanie deficitu verejnych financii by malo spolu s rastom konkurencieschopnosti
ekonomiky vytvorit’ predpoklady pre rovnovdzny hospodérsky rast, priaznivy vyvoj
exportu a postupny dezinflacny proces.

Odhadyinflacie v strednodobom horizonte do roku 2005 st zaloZené na predpoklade
pokrac¢ovania Uprav regulovanych cien a zblizovania legislativy najmé v oblasti dani so
Standardami EU, a zarovei postupného zniZzovania jadrovej inflacie. Administrativne
zasahy budu aj nad’alej determinujiicim faktorom vo vyvoji spotrebitel'skych cien. Vyska
a trend inflacie v rokoch 2003-2005 bude zavisly od rozsahu Uprav regulovanych cien.

Dopad nevyhnutnychdministrativnych Uprawa spotrebitel'ské ceny mozno rozdelit’ na

2 okruhy —pokracujici deregula¢ny proces a pribliZenie systému nepriamych dani
Standardom EU.

V suvislosti s rozhodnutim vlady o spomaleni resp. zastaveni deregulécii v roku 2002 sa
v pripade vstupu SR do EU v roku 2004 zvySuje riziko vyrazného jednorazového
zvySovania regulovanych cien v roku 2003.

Tymto sa teda vytvoria tlaky na prijatie SirSieho balika administrativnych opatreni v roku
2003, pricom ich prispevok k celkovej inflacii by mohol predstavovat’ asi 4.1 %-neho

bodu, z toho 3.6 % vplyvom uUprav regulovanych cien a 0.5 % vplyvom Uprav

nepriamych dani, ¢im by inflacia v roku 2003 mohla opit’ prekrocit’ tiroven 7 %.

57



Vyvoj jadrovej inflacie by mal byt v strednodobom horizonte charakterizovany
postupnym znizovanim, pricom vynimku by mohol predstavovat’ rok 2003, kedy by sa

mohli prejavit’ sekundarne efekty rozsiahlych administrativnych tprav. Hodnota jadrove;j

inflacie by teda aj na konci strednodobého horizontu mala byt mierne vyssSia ako
priemerny rast spotrebitel'skych cien v EU za predpokladu rovnomerného rozsahu
administrativnych opatreni v jednotlivych rokoch, postupného vyrovnavania relativnych
cien, stabilného vymenného kurzu a silného posobenia konkuren¢ného prostredia v
maloobchod¥.

V rokoch 2003-2005 NBS predpoklada konsolidaciu a mierne zvySenie hospodarskeho
rastu naSich najvyznamnejSich obchodnych partnerov, o by sa malo prejavit’ v relativne
stabilizovanom vyvoji slovenského exportu, ktorého priemerna ro¢na dynamika by sa

mohla pohybovat’ na trovni 15 %, v porovnani s tempom rastu dovozu asi 13 %, ¢o sa

prejavi v postupnompoklese deficitu obchodnej bilancie Financovaniedeficitu
bezného uctu by malo byt zabezpecované prilevom na kapitdlovom a finanénom ucte

najmi priamymi a portfoéliovymi investiciami resp. dlhodobymi Gvermi ¢erpanymi zo
zahranicia.

Pomerne vyrovnany hospodarsky rast a relativne rychle zvySovanie produktivity prace v
podnikovej sfére, spolu s miernym rastom zamestnanosti a postupnym poklesom inflacie,
vytvori podmienky preaast realnych miezd ktory vSak bude preruSeny v roku 2003
vplyvom inflacie. Medziro¢ny rast redlnych miezd sa méze teda zmiernit' na 1-2 %,

pri¢om v d’'alSom obdobi by sa realne mzdy mohli opitovne zvySovat o 2-3 % kazdy rok.

Vyssia konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky by sa mala prejavit’ v raste vyvozu
tovarov a sluzieb, ktory by mal byt pocas celého prognézovaného obdobia najrychlejsie
rasticou zlozkou redlneho HDP, c¢o predstavuje vyznamny faktor udrzatelnosti
vykonnosti ekonomiky SR v dlhodobom horizonovoz tovarov a sluzieb bude
ovplyvneny vyvojom doméceho dopytu, ktorého relativne nizke medzirocné prirastky v
porovnani s rastom HDP nebudu vyvolavat’ vyrazné tlaky na dovozy.

Makroekonomicky vyvoj v rokoch 2003-2005 by mal byt’ charakterizovany postupnou
konsolidaciou verejnych financii, schodku bezného uctu platobnej bilancie a miernym
zrychl'ovanim ekonomického rastu, a mal by v strednodobom horizonte vytvarat
predpoklady pre postupné znizovanie kl'acovych trokovych sadzieb NBS.

Co sa tyka nastrojov menovej politiky, malo by nad’alej dochddzat k postupnému
zniZzovaniu sadzby povinnych minimdlnych rezerv az na uroven platni v eurozone,
pricom bude suc¢asne harmonizovana zakladia ich vypoctu.

/*? Menovy program NBS na rok 2002, str. 33
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Struktira medziro¢nej miery headline inflacie na Slovensku: (%)
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5. kapitola

Problematika zacleriovania sa do Eurdpskej unie

Uspesny vstup stasnych uchadzagov do Eurdpskej unie bude zavisiet’ od predpokladov
a schopnosti nadobudniit’ tempo ekonomického vyvoja porovnatelné s krajinami EU, a

napredovat’ s taktikami a stratégiami Eurdpskej unie.

Co sa tyka integraéného procesu, nie je doleZita len intitucionalna adapticia normam
EU a $trukturalne zmeny, ale tiez optimalne plnenie konvergenénych kritérii pre vstup do
menovej Unie, ktoré je nutnou hoci nepostacujicou podmienkou na dosiahnutie stability

vymenného kurzu medzi Eurozonou a novymi ¢lenmi EU.

Existuje vyznamny spojovaci ¢lanok medzi menovou bazou novych ¢&lenov EU a
menovou bazolNemeckej centralnej banky ktora je povazovana za pilier prospesnej
hospodarskej politiky a historicky priemer resp. Standardny vzor fungovania ECB a jej
budiceho menového stavu. Pozoruhodné je aj prepojenie tejto menovej bazy Deutsche
Bundesbanky s menovou bazou jednotlivych kandidatskych krajin s netranzitivhou
ekonomikou.

Co sa tyka transformaénych krajin, teda krajin s tranzitivnou ekonomikou, ich schopnost’
nasledovat’ politiku Bundesbanky je slabsia, a takato slaba politickd koordinécia
poukazuje na potrebu posilnenia finanéného sektora tychto krajin v obdobi pokusov

nadviazat’ na politiku ECB.

5.1. Politika dezinflacie v piatich stredoeuropskych krajinach

Co sa tyka pokroku s dezinfliciou Ceska republika uskuto&iiovala svoju menovu

politiku v sulade s d’al§imi tranzitivnymi ekonomikami strednej Eur6py.

Aj v obdobi osamostatnenia v roku 1993 pretrvaval nemenny kurz (najprv k americkému
doléaru, neskdér ku koSu mien) s uzkym fluktuaénym pasmom =0.5 %, a Co sa tyka
inflaénych o€akavani, javil sa ako efektivny. Zafiatkom roku 1994 klesla totiz inflacia

pod 10 %.

Dosledkom liberalizacie kapitélovych transakcii boli rozsiahle kratkodobé toky kapitélu,
ktoré zaciatkom roka 1996 ohrozovali realizaciu tzkeho fluktuaéného pasma. Sterilizécia

sa osvedcila ako neefektivna, pretoZze udrZiavanie vysokych trokovych mier pritahovalo

dalsie toky kapitalu. Ceska narodna banka reagovala rozsirenim fluktuaéného pasma na

+7.5 %, aby prostrednictvom narastajuceho rizika vymenného kurzu zredukovala prilev
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kapitdlovych tokov, zatial o sama pokraovala v ulohe nomindlneho ukotvenia
vymenného kurzu. Zaciatkom roka 1997 fiskalny a vonkajsi deficit bezného Gctu vzrastol
a v maji vyvrcholil utokom na ¢esku korunu.

CNB potom fixny vymenny kurz opustila a dala sa na riadeny floating zabezpe¢ovany
prostrednictvom vysokych trokovych mier. Nasledovala poc¢iatocnd depreciacia okolo

10 % a koruna rapidne poskocila. Stipajuci doméaci dopyt a efekt pociatocnej deprecicie
vytladili v lete 1997 infldiciu na takmer 14 %. Nasledujuca realizacia ,utiahnutej
menovej politiky v kontexte s novozavedenym inflacnym cielenim vytvérala tlaky a
zredukovala tak inflaciu na jednociferné ¢islo, ale na ndklady ekonomického rastu. Pevna
menova aj fiSkalna politika zotrvali az do konca roka 1998.

Nedavne mierne zvysenie inflacie je vysvetlované narastajlicimi svetovymi cenami
energie. Pri sucasnej nizkej Grovni inflacie maju regulované zmeny cien vyznamny vplyv

na rast spotrebitel’skych cien ovplyviiujici headline inflaciu 2,5 percentudlnymi bodmi.

Od zaciatku transformacéného procesu, ked Mad’arsko zaviedlo cely rad cenovych
reforiem, nemalo skusenost’ s cenovou expldéziou. Nasledovali d’alekosiahle Strukturdlne
reformy a rozhodujuce fiSkalne podchytenie stabilizacie bolo dosiahnuté v roku 1995
balickom opatreni a kratko na to, asi v lete 1995, nasledoval narast inflacie nad 30 % z

20 %-nej urovne rok predtym. Tento narast odrazal priamy ucinok prvkov v balicku,
vratane narastu efektivnej miery dane z pridanej hodnoty, 9 %-nej devaluacie a doCasne;j
dovoznej prirdzky, a navySe nezanedbatelny oneskoreny vplyv zjednodusené¢ho
politickeého stavu makroekonomickej politiky predchadzajucich rokov.

Sucastou balicka bolo aj vopred oznamené zavedenie plazivého vymenného kuesp.
jeho pasma, ktorého rozsah bol Uzky2.25 % s jasnym ndznakom smerovania tohto
opatrenia kombinovaného s kontrolami kratkodobého kapitdlu.Ciel'om pociatocnej miery
plazivého kurzu bolo chranit’ konkurencieschopnost’ a na nizku mieru plazivého kurzu
sa so znaénym uspechom spol'ahla aj menovéa politika, za ucelom ovplyvnit' inflaéné
ocakavania a mzdy a ovladnut’ doméce ceny obchodovaného tovaru.

Zaciatkom roka 1999 inflacia klesla na jednocifernt iroven a neustéle klesajici trend sa
zastavil a Ciastoc¢ne zvratil, ¢o bolo €iastoénym priznakom exogénnych Sokov (napriklad
ropné Soky alebo vplyv obdobi sucha alebo z&plav na ceny potravin).

Kontroly kratkodobého kapitdlu len Cciasto¢ne ochranovali menova politiku od
nadmernych kapitadlovych tokov a tzke pdsmo limitovalo moZnosti centralnej banky
upevnit’ menové pomery. Jadrova infldcia prudko stipla zo 7 % v lete roku 2000 na
takmer 11 % vo februéri 2001. Preto v mji 2001 zodpovedné institucie rozSirili paAsmo
vymenného kurzu na 15 %.

V sucasnosti sa vS§ak Mad’arsko zameriava na stratégiu plavajuceho kurzu.
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Rozumné pouzitie plazivého kurzu a po ur€itom case aj rozSirenie pasiem vymenného
kurzu poskytli aspesSny ramec prejavu prudkych zmien kapitalu a vonkajSich Sokov za
inStitucionalnej podpory tykajucej sa postupného pristupu k dezinfl&oPsku.

Tento pristuol hnacou silou na stlacenie hyperinflacie na miernu Groven a nedavno az
na jednociferné cislo. V 90. rokoch bolo ukotvenie vymenného kurzu nad’alej
podporované politikou explicitnych prijmov a vSeobecnou fiSkalnou politikou. V reakcii
na tlaky kapitalovych tokov sa v roku 1995 rozSirilo pasmatifa% okolo centralne;
parity.

V aprili roku 2000 bol systém plazivého kurzu zruSeny a nahradeny vol'ne plavajicim za
rezimu inflaéného cielenia. Rozhodnutia menovej politiky st zaloZzené na predpoklade
udrzania inflacie v predurCenom pasme, zatial' ¢o pruznost’ vymenného kurzu umoziuje
tlmit’ vplyv kolisania kapitadlovych tokov.

Napitie skryté v pruznosti vymenného kurzu bolo evidentné, obzvlast v roku 1999, ked’
inflacia zacala narastat’, ale tykalo sa tieZ ndrastu deficitu bezného uctu na 7.5 % z HDP,
ako aj schopnosti a pruznosti fiskélnej politiky podporovat’ vonkajsie ciele. V roku 2000
sa aktivita prudko spomalila, deficit bezného uctu zuzil a toto napitie sice upadlo, ale
nevymizlo uplne. Neurcitost’ fiSkalneho oZivovania ekonomiky prekazala menovej
politike v podpore aktivit, pricom tento politicky mix prispel k vzostupu redlneho
vymenného kurzu.

Posobivy pevny pristup k menovej politike vyustil v nadeji dosiahnut’ vyrazné zlepsenie
miery inflacie v roku 2001 a 2002.

Slovenskoma relativne dobry inflaény vyvoj pocas celého obdobia transformacie, ktoré
je charakterizované silnou menovou politikou a Celenim vysokej nezamestnanosti a
miernych mzdovych tlakov realizovanych prostrednictvom tripartitnych rokovani.

Neustale odklady narastu regulovanych cien miernili tlaky na ceny tovarov a sluzieb.

V prvom roku samostatnej Slovenskej republiky bola inflacia na Grovni 25 % v Case
zavedenia DPH a 10 %-nej devaluacie, postupne klesla na 7 % koncom roka 1995 a
ostala priemerne na tejto urovni az do leta 1999 napriek znacnym rozruchom na
zahrani¢nom devizovom trhu.

Za stavu slabého bankového systém a trojrocného deficitu bezného uétu 10 % z HDP,
¢iastocne odrazajuc volny fiskalny postoj, viedla variabilita kapitalovych actov ku kroku
rozSirenia fluktuacného pasma.

Napriek prili§ napnutému postoju menovej politiky, preSla koruna v roku 1998 na
floating. Napriek tomu, ze menova politika Celila fiskalnym deficitom, a vzh'adom na
vonkajsiu konkurenciu, v Case sterilizacie ndrodna banka prileZitostne intervenovala za

ucelom zabranit' vzostupu vymenného kurzu. V rokoch 1999 a 2000 regulované ceny
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narastli v suvislosti s utiahnutym fiSkdlnym stavom, nastal docasny prudky vzostup
headline inflacie spojeny s oslabenou domacou ekonomikou a potlacenou jadrovou
inflaciou na trovni 5-6 %, ktora zaciatkom 2001 klesla az na 4 %.

Utiahnutejsi fiSkélny postoj a uzsi deficit bezného uctu poskytli menovej politike viac
miesta na manévrovanie.

Dosiahnutim nezavislosti &lovinsko roku 1991 vyhlo riziku hyperinflacie, skrytému v
rozpade byvalej Juhoslavie, a podarilo sa mu zredukovat’ inflaciu z 200 % v roku 1992 na
jednocifernt Groven dosiahnuta v roku 1996. Po prestavke v roku 1997 dezinflacia
pokracovala a v prvej polovici 1999 dosiahla Groven nizsiu ako 5 %.

Slovinsko ako jedina krajina z piatich pouzivala menové ciele Gcelne ako kotvy pre
politiku s riadenym floatingom vymenného kurzu a vonkajSia konkurencia a schopnost’
podpory ostali kI'iCovymi motivmi a ostali ter¢om az do obdobia liberalizacie kontrol
kapitalu v roku 1999.

Dezinflacia a vonkajSie ciele boli vSeobecne podporované fiskalnou politikou, pricom
fiSkalny deficit vyvrcholil v roku 2000 na 1.3 % HDP. Hoci v prvych rokoch nezavislosti
neboli Ziadne explicitné prijmy politiky, od roku 1997 sa uskutociiovali tripartitné
vyjednavania tykajuce sa mzdy, ktoré vyrazne podporovali dezinflaciu.

Zavedenie DPH v roku 1999 a rast cien ropy od zaciatku roku 1999 viedli k zvySeniu
inflacie. V suvislosti s vzostupnym trendom ekonomiky priSla druha séria vplyvov
vyvolana rozsiahlou indexaciou ekonomiky a institucionalnou funkciou zvySenia
vytrvalosti cenovych Sokov. Ked’ zac¢iatkom roku 1999 inflacia klesla pod 5 %, zacali sa
prediskutovavat miery deindexéacie ekonomiky. V roku 2000 wuzatvorila vlada
deindexéaciu miezd vo verejnom sektore a podobna dohoda sa v principe uzatvorila aj pre
sukromny sektor. Medzi¢asom viedli exogénne narasty cien k zvySeniu headline inflacie

na 10.5 % koncom roka 2000.

Pri sucasnych relativne otvorenych kapitdlovych uctoch a pri plnej liberalizacii
planovanej v roku 2002 moZe napdtie medzi cielom nizkej inflacie a cielom vonkajsej

konkurencie zotrvat'.

Grafy zprilohy ¢.2 zobrazuji vyvoj priemernej a medziro¢nej inflacie na Slovensku v

rokoch 1999 — 2001 a prognézy vyvoja inflacie na roky 2002 — 2005 a tiez podiel
verejného dlhu na HDP v Slovenskej republike v rokoch 1999 — 2001 s prognézami na
obdobie 2002 - 2004.

Priloha ¢. 3 obsahuje grafy, na ktorych mozno pozorovat’ prilev priamych zahrani¢nych
investicii na obyvatel'a v rokoch 1989 — 2000 v piatich kandidatskych krajinach a stav

PZI na obyvatel’a k 30. 9. 2001.
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5.2. Konvergenc¢né kritéria pre zavedenie eura

Cenova stabilita v clenskych Stdtoch eurdpskej menovej Unie je pre obyvatelov a
hospodarske subjekty dolezitd z pohladu dovery voci vyvoju hospodarstva. Nizka
inflacia bude ob¢anom garantovat’, Ze ich peniaze v bankach sa nebudii znehodnocovat'.
Obcania sa budu moct lepSie orientovat’ v cendch a firmy budi moct’ jednoduchsie
pripravovat’ svoje strednodobé plany. Podniky budii moct’ presnejSie ohodnotit’ nérast
cien v nakladoch.

Co sa tyka Maastrichtskych kritérii pozadovana je cenové stabilita v takej miere, Ze
krajin EU plus 1.5 %-neho bodu. V roku 2001 to bola urovei 3.3 %, pri¢om Slovensko
dosiahlo v tomto roku priemernd mieru inflacie 7.3 % a predikovanu priemernu
inflacie na rok 2002 ma v rozmedzi 4.1-4.9 %.

Cenova stabilita v transformujucich sa Statgehrlozitejsim problémom kvoli existencii
regulovanych cien a nizkych miezd, ktoré sa musia postupne zvySovat za Ucelom
dosiahnutia Grovne Europskej tnie. Mzdy by mali rast’ pomalSie ako produktivita prace,
¢ize zaplatené dostaneme len o tol'ko viac, o kol'ko viac sme dokéazali svojou pracou

vytvorit. Po uvol'neni regulovanych cien sa o¢akava zmiernenie tlaku na rast cien.

Vysledkom znizovania inflacie by mal byt aj pokles Urokovych sadziebéo znamena
pre podnikatelov lacnejSie tivery a pre investorov niz§i zdujem, aby svoje peniaze
ukladali do bank. Tymto kapital smeruje viac do podnikovej sféry a pomaha d’alSiemu
rozvoju hospodarstva.

Dostupnost’ tiverov a ich urokovd miera je dolezitd pre slovenskych podnikatelov a
spotrebitel'ov, pretoze od nich zévisi rozvoj domacej ekonomiky. Dlhodobé urokové
sadzby, ktoré su pocitané z 10-ro¢nych Statnych dlhopisov, odzrkadl'uju aj oc¢akavania

d’alSieho vyvoja hospodarstva.

Investori st v pripade minimalneho rizika, kedy je aj urokova sadzba niz$ia, ochotni
akceptovat’ mensi ale isty vynos. V rizikovych krajinach, ktorych hospodarsky vyvoj je
tazko predpovedatelny, existuje hrozba vysokej inflicie a nemozno ocakéavat’ nizke

urokové sadzby.
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Zakladné urokové sadzby v eurozéne urcuje ECB a preto je dolezité, aby sa pred
vstupom do menovej Unie dlhodobé urokové sadzby medzi kandiddtom a Elenskymi
krajinami prilis neodliSovali.

Slovenska republikdlhodobo hospodari s rozpoétovym deficitom, ¢o je v zna¢nej miere
spbsobené procesom transforméacie ekonomiky. TerajSia generacia spotreblva viac ako
do Statnej pokladne prinasa, Stat sa teda d’alej zadlzuje.

Kritérium pre vstup do menovej Ginie stanovuje hranicu udrzatel'nosti deficitu verejnych
financii, kedy by §tat nemal mat’ problémy s jeho prefinancovanim. ZniZovanie deficitu
Statneho rozpoétu kladie dbraz naedukciu vydavkov StatuPokles Statnych investicii
resp. zefektivnenie Statnych vydavkov mdze zleps$it' hospodarske prostredie v State, coho
dosledkom by bola tvorba d’alSich pracovnych miest a posilnenie pozicie doméceho
podnikového sektora prinesie vyssie prijmy do Statneho rozpoctu.

Zefektivnenie Statnych vydavkov a zniZenie deficitu verejnych financii mozno pokladat’ za
zaklad zdravého hospodarskeho vyvoja, ktory bude tvorit nové pracovné miesta a

zvySovat’ Zivotnl Uroveil obyvatel’stva.

Vyvin verejného dlhu je potrebné pozorne sledovat z toho dovodu, Ze cCast’ je
denominovana v cudzich menach. Naviazanie slovenskej meny na euro a jeho nasledné
zavedenie je vyhodné pre Uvery denominované v spolocnej mene krajin eurozony,
pretoze nebude hrozit’ kurzové riziko, ktoré by zahrani¢né uvery predrazovalo. Naopak
dolarové uvery budu dalej reagovat’ na vyvin kurzu meny. Verejny sektor by sa mal

Coraz viac prefinancovavat’ na eurdpskych finanénych trhoch.

Po vstupe novych ¢lenskych krajin do Eurdpskej unie je ddlezitd spolupraca s ECB, v

ramci ktorej sa budu koordinovat” kroky zamerané na udrzanie stabilnych vymennych

kurzov v ramciERM Il (exchange rate mechanism: vymenny mechanizmus devizovych
kurzov v ramci eurozény).

Podrla tychto pravidiel musi byt’ slovenskd koruna minimalne dva roky fixne viazand na

kurz eura, pricom moze oscilovat’ okolo parity vo fluktua¢nom pasme * 15 %. Hlavhym
cielom zotrvania v mechanizme je pre Slovensko naviazanie koruny na euro, ¢o
znamena, ze slovenska koruna bude kopirovat' vyvoj spolocnej meny na eurdpskych

trhoch a nasa menova politika bude nasledovat’ rozhodnutia ECB.

Pre obyvatelov a firmy to znamena zniZenie kurzového rizika voci krajindm, kde sa euro
pouziva, a tiez zvySenie stability vo¢i mendm naSich susedov, za podmienky zapojenia
ostatnych kandidatskych krajin do tohto systému.
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5.3. Vyhody pouzivania eura

Pripadny vstup Slovenska do EU by slovenskej verejnosti priniesol niekol’ko vyhod.
Rovnaka mena vo vicSine $tatov eurozony umozni jednoduchSie porovnavanie cien
tovarov a sluzieb. Vyrovnanie cien spdsobi ajicsiu konkurenciu na trhu azvysi
efektivnost’. Firmy budu moct’ 'ahSie porovnat’ rozli¢nych dodavatel'ov a odberatelov s
cielom vybrat’ si ¢o najvhodnejSieho partnera. Konkurencia vytvori lepSie hospodarske
prostredie, v ktorom sa bude darit uspeSnym podnikom, ktoré budi zvySovat’
zamestnanost’ a nasledne budest’ aj Zivotna urovein.

Pre slovenskych podnikatel'ov nebude problém investovat’ v inych Statoch menovej
Unie. Pri cestich do zahrani¢ia odpadn( naklady pri konverzii mien. Co sa tyka
obchodu s partnermi zo Statov eurozony, slovengkydmikatel’om sa odbiura kurzové
riziko pri zi¢tovani obchodnych transakcii. Euro je silnejSie ako slovenska koruna,
pretoze ekonomicky komplex Stitov eurozony je neporovnatelne silnejsi ako slovenskeé
hospodarstvo. Najvac¢sim prinosom je cenova stabilita resp. nizka miera inflacie v
Statoch eurozony, kde by ceny mali rast pomalSie. Euro podporuje stabilitu
hospodarstvaa je zakladom pre d’alsi hospodarsky rast

Vlada bude musiet’ uzsie koordinovat’ hospodarsku politiku s ostatnymi ¢lenmi eurozony.
Celu ekonomiku ¢akd zmena cien a novej mene, stabilnej voci ostatnym svetovym
mendm, sa musi prisposobit’ cely financny sektor. Vsetky banky, poistovne a ostatné

inStitucie musia upravit’ svoje platobné systémy a zmeny nastanu aj v uctovnictve.
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Zaver

Cielom mojej diplomovej prace bolo zhodnotit’ menovy vyvoj a predpoklady Slovenska

pre vstup do Eurbpskej Unie a jeho plnenie Maastrichtskych kritérii v porovnani s
ostatnymi stredoeurépskymi kandidatmi. Tomuto zhodnoteniu v3ak eSte predchadza
hibkova analyza cielov, nastrojov, kritérii, indikatorov menovej politiky, a tiez vyklad
pravidiel fungovania menovej politiky, realizovanej prostrednictvom transmisnych
mechanizmov, ktorych charakter sa 1iSi v zavislosti od cielovej orienticie menovej
politiky. Zamerala som sa na sledovanie vyvoja inflacie na Slovensku od prechodu na
inflaéné cielenie a na progndzy menového vyvoja, a zaroven poukazujem na vyhody

Clenstva v Eurdpskej menovej unii.

Emisna banka vystupuje ako banka bank, a preto sa pdsobenie nastrojov menovej politiky
tyka makroveli¢in ,, magického Stvoruholnika teda inflacie, ekonomického rozvoja,
zamestnanosti a salda platobnej bilancie len sprostredkovane, nepriamo, ovplyviiovanim

ponuky penazi v ekonomike cez ovplyviiovanie tiverového potencialu obchodnych bank.

Poskytovanie Gverov centralnou bankou ma za nasledok rast rezerv bank a to vedie k
rastu menovej bazy, kym splacanie tychto Gverov vedie k poklesu menovej bazy. Menova
baza sa multiplikuje a vytvara penaznu zdsobu. V pripade neudrzania stability resp.
neodhadnutel’nosti vyvoja peniazného multiplikatora sa narasa tento predikény vztah a

ohrozuje sa naplnenie kone¢ného ciel’a.

Kazdy inflaény vyvoj totiz vedie v praxi k prerozdelovaniu dochodkov a bohatstva
medzi ekonomickymi subjektami a sucasne znizuje socialne istoty obyvatel'stva. Inflacia
postihuje hlavne socialne skupiny odkadzané na pevné dochodky (starobné, invalidné,...),
a zaroven znevyhodnuje veritelov pred dlznikmi, pretoZze pohyb urokovych sadzieb

nestaci plne kompenzovat pokles realnej hodnoty pohl'adavok.

Proces dezinflacieje pre spolo¢nost’” pozitivny a vytvara podmienky pre udrzatelny
dlhodoby rast. Preto je priame cielenie infldcie uskutocnované nezavislou centralnou
bankou prinosom.

CiePovanie inflacie predstavuje spdsob riadenia menovej politiky, pri ktorom menova
politika reaguje na priebezne zistované rozdiely medzi progndézou vyvoja inflacie a
inflaénym cielom. Prognoza vyvoja inflacie je zaloZena na predpoklade stabilizovaného
vyvoja vymenného kurzu a stabilizacie cien energetickych a priemyselnych surovin.
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Kym monetaristicky transmisny mechanizmus je v strednom obdobi nasmerovany k
nominalnemu dochodku, ciel'ovanie inflacie m4 jeden jasne definovany dlhodoby ciel’, Co
znamena riziko vac¢sej nestability u ostatnych makroekonomickych veli¢in.

Pre tvorcov menovej politiky je omnoho tazSie dosiahnut’ stanovené hodnoty inflacie s
rovnakou presnost'ou, s akou mozno dosiahnut’ stanovené hodnoty menovych agregatov.

Menova politika ovplyviiuje mieru inflacie so znacnym oneskorenim, ktoré je vo
vyspelych krajinach odhadované na dva roky a viac. Trva teda pomerne dlho, kym je
mozné zhodnotit’” GspeSnost’ menovej politiky pri inflanom cieleni. Tento problém v

rezime menového cielenia nenastava.

Vo vécsine krajin miera inflacie po zavedeni inflaénych cielov poklesla, no otazkou

ostava, do akej miery to bolo dané vyhldsenim samotnych inflacnych cielov a do ake;j

miery inymi faktormi. Tento pristup vSak predstavuje vysoko transparentny spdsob
presadzovania menového programu.

Slovenska ekonomikaje prirodzene naviazana na hospodarstvo krajin Eurdpskej Unie.
Asi polovicu nasho zahrani¢ného obchodu realizujeme so Statmi Eurdpskej tnie, export

do EU ¢ini 60 % a pri moznom vstupe Mad’arska, Pol'ska, Ceskej republiky a Slovinska

by to bolo az 90 %. Nasim najva¢$sim obchodnym partnerom je Nemecko a vdaka
previazanosti na nemecky trh a kvoli silnému postaveniu nemeckej meny bola marka po
zavedeni riadeného floatingu v roku 1998 zo strany NBS urcena ako referen¢na mena pre
slovenski korunu. Na zavedenie spolocnej eurdpskej meny reagovala NBS zmenou
referencnej meny pre korunu v prospech eura. Kurz koruny voci ostatnym mendm je
uréovany na zaklade dopytu a ponuky po slovenskej mene, ale centrdlna banka pozorne

sleduje vyvin kurzu koruny voci euru.

SlabSou strankou ekonomického vyvoja Slovenska teda nie je export ale import. ZvySeny
dopyt je uspokojovany zahrani¢nou ponukou a nie doméacou. NezZelateI'na je aj tendencia
prehlbovania rozdielu medzi vydavkami a prijmami Statneho rozpoctu (zadlzovanie sa).

VIada urobila reStrukturalizaciu na prijmovej strane (dane), ale reStrukturalizacia na
strane vydavkov (Skolstvo, zdravotnictvo) chybala. BeZzné vydavky nie je vhodné
financovat’ jednorazovo prijmami, ak nemame istotu ich financovania az do konca.
Restrukturalizacia bank nastala podl'a mnohych analytikov trochu neskoro, aj ked

bankovy sektor je uz uzdraveny a nasleduje podnikatel'sky sektor.

Slovensko musi uskuto¢nit’ niekol’ko nutnych krokov tykajucich sa plnenia Kkritérii
vstupu do EU. Prijmy z privatizacie §tatnych podnikov musi vyuzit' na splatenie tatneho
dlhu a déchodkovu reformu. VSetky nadprijmy Stitneho rozpoctu a tsporu nakladov

dlhovej sluzby je nutné vyuZit’ na znizenie deficitu a nie spatne vratit’ do ekonomiky.
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Ziaduce je prehodnotit’ problematiku liberalizacie cien a urychlene nastartovat’ reformy
socialnej sféry. V neposlednom rade je potrebna prisnejSia kontrola mzdového rastu vo
verejnej sfére.

Co sa tyka vstupu Slovenska do EU, mozné su dva varianty vstupu: rychly a pomaly.
Kazdy z nich ma svoje vyhody 1 nevyhody, no pozornost’ je v sucasnosti zamerana na
rychly variant vstupu do EU, ktory preferuju aj Pol'sko a Mad’arsko.

Vyhodysa tykaju najmi zabezpecenia menovej stability, vysSieho prilivu zahrani¢nych
investicii a tym aj urychlenia transformacie ekonomiky. Zanikne kurzového riziko voci
EUR a vyvoj makroekonomickych veli¢in, predovSetkym oblast’ verejného sektora, bude

lepsSie kontrolovatelny.

Nevyhodyurychleného vstupda spajaji s nizkou vykonnostou ekonomiky priblizne
49% cez paritu kupnej sily priemeru EU (pri¢om pre Slovinsko je to 80 % urovne EU a
Cesku republiku 60 %), d’alej s nevyhnutnou rychlou liberalizaciou cien, s velkym
rozdielom cenovej urovne, aj cien prace, neobchodovatelnych statkov a sluzieb, a tiez
stratou nezavislosti menovej politiky. Prispdsobovanie sa cien bude vplyvat na
konkurencieschopnost’ vyroby. Prekazkou budu aj nedokonéené reformy v socidlnej sfére

a nezelatel'ny tlak na verejné financie.

Pomaly variant vstupu do EUd4ava moznost’ na realizaciu samostatnej menovej politiky

a ukonlenie reforiem, a zdroven poskytuje cas na zvySenie vykonnosti HDP na
obyvatela.

Nevyhodowsu néklady na konverziu mien a existujuce kurzové rizika, tlaky na verejné
financie, a tiez spomalenie procesu ukoncenia reforiem a posobenie politickych cyklov.
Kroky na rieSenie problémov v ekonomike sa budll pravdepodobne s vic¢Sou I'ahkostou
odkladat’.

Otéazka realizacie nezavislej menovej politiky sa spaja s problematikou plnej liberalizacie
ekonomiky vo vzt'ahu k zahrani¢iu k datumu 1. 1. 2004, ako referen¢ného datumu vstupu
Slovenska do EU. Akokol'vek dopadne Slovensko v procese zaélefiovania do EU, jeho

makroekonomicky vyhl'ad do budicnosti sa javi viacmenej pozitivne.
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Priloha ¢&. 1.

Sledované ciele Indikéatory
menovej politiky menovej politiky
Cenova hladina - zahrani¢né ceny importu

merand indexom CP| - menovy kurz

- ceny priemyselnych a pol'nohospodarskych produktov
- miera nezamestnanosti

- saldo Statneho rozpoctu

- menové agregaty

- dochodkova rychlost’ penazi

- vynosova krivka

Hospodarsky cyklus ukazovatele zamestnanosti

\*2J
1

(HDP) - ukazovatele uzatvorenych kontraktov a objednavok
- zasoby a ich Struktara

- ziskovost’

- obchodné avery

- subjektivne oCakavania a hodnotenie vyrobcov

Menovy kurz - penazna zasoba

- vztah domadcej a zahrani¢nej inflacie
- Urokovy diferencial

- saldo beznej bilancie

- devizové intervencie

- terminové kurzy

- devizova pozicia bank

Prameri: Hajnikova, J.: Menovd analyza a prognoza, 1998
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Priloha ¢.2.

Vyvoj priemernej inflacie na Slovensku
v r. 1999-2001 a predikcia na r. 2002-2005 (v %)
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Vyvoj medzirocnej inflacie na Slovensku
v r. 1999-2001 a predikcia na r. 2002-2005 (v %)
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Zdroj: Menovy program na rok 2002
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Priloha ¢.3.

2500
2000
1500
1000

500

Prilev PZI na obyvatela v r.1989-2000
v kandidatskych krajinach (v USD)

1935 1884

768 751 669

5] [ ]

Madarsko Ceskad Slovinsko Polsko Slovensko
republika

Prilev PZI na obyvatela v r.2000
v kandidatskych krajinach (v USD)

500 436
400 278
300 164 240
200 67
100
O ) ) ) ) ) 1
Madarsko Ceska Slovinsko Polsko  Slovensko
republika
Stav PZI na obyvatela k 30.9.2001
v kandidatskych krajinach (v USD)
279.2
300
159.5
200 105.4 105.2 110
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O ) ) ) ) ) 1
Madarsko Ceska Slovinsko Polsko  Slovensko
republika

Zdroj: Eurdpska banka pre obnovu a rozvoj
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