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Viac ako 330 milionov ludi v sedemnastich krajinach Eurdpy pouZiva euro ako spoloénli menu. Za vykon
jednotnej menovej politiky v tychto krajinach, ktoré spolu tvoria eurozénu, zodpoveda Rada guvernérov
Europskej centralnej banky (ECB). Mandat Eurosystému, ktory pozostava z ECB a narodnych
centralnych bank krajin eurozény, jasne definuje Zmluva o zaloZeni Eurépskeho spoloenstva: jeho
hlavnou ulohou je udrZiavat’ cenovi stabilitu v eurozéne. Inymi slovami, Rada guvernérov ECB je
poverena Glohou udrziavat kipnu silu eura. Tento mandat vychadza zo v§eobecne akceptovaného nazoru,
Ze udrZiavanim cenovej stability menova politika vyznamne prispieva k udrZatelnému rastu,

hospodarskemu blahobytu a tvorbe pracovnych miest.

Eurosystém dostal na plnenie svojho mandatu nezavislost. Rada guvernérov na vykon jednotnej menovej
politiky zvolila a zverejnila menovopolitickt stratégiu na zabezpecovanie cenovej stability a pouZiva
efektivny a dobre fungujuci operaény ramec. Eurosystém tak ma k dispozicii v§etky nastroje a znalosti

potrebné na vedenie UspeSnej menovej politiky.

Ako pre kazdl déleZitu a nezavislt inStitlciu v modernej spolo¢nosti je aj pre Eurosystém nevyhnutny
blizky vztah s eurdpskou verejnostou a porozumenie zo strany obc¢anov. Je preto délezité, aby o svojom
mandate a politike informoval Siroké publikum. Cielom tejto knihy je podat’ uceleny, ale zrozumitelny
prehlad dévodov, preco je cenova stabilita taka délezitad pre udrzanie prosperity, a ukazat, ako ECB

prostrednictvom svojej menovej politiky tento mandat plni.
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Zmluva o zalozeni Eurdépskeho spolocenstva
poverila Eurosystém — zloZeny z Eurdpskej
centralnej banky (ECB) a narodnych centralnych
bank krajin, ktoré zaviedli euro ako svoju menu —
prvoradou ulohou udrZiavat cenovd stabilitu.
Urcenie cenovej stability ako prvoradej ulohy
Eurosystému ma svoje ekonomické opodstatnenie.
Je odrazom skdsenosti z minulosti a vychadza
z ekonomickej teoérie i empirického vyskumu,
podla ktorych menova politika udrziavanim
cenovej stability  podstatne  prispieva
k vSeobecnému blahobytu vratane vysokej Grovne

hospodarskej aktivity a zamestnanosti.

Vzhladom na vSeobecnu zhodu o vyhodach cenovej
stability povaZujeme za potrebné predovsetkym
mladym ludom vysvetlit' jej vyznam, ako sa da
najlepSie dosiahnut’ a akym sp6sobom udrziavanie
stabilnych cien podporuje SirSie hospodarske ciele

Eurdpskej anie.

Vyhody cenovej stability i naklady spojené
s inflaciou a deflaciou uzko stvisia s peniazmi a ich
funkciami. Kapitola 2 sa preto venuje funkciam
a historii peniazi. Vysvetluje, Ze vo svete bez
pefiazi, teda v hospodarstve fungujicom na zaklade
vymenného obchodu, by ndaklady spojené
s vymenou tovarov a sluzieb, ako napriklad naklady
na ziskavanie informacif, na hladanie tovaru a na
dopravu, boli velmi vysoké. Ukazuje, Ze peniaze
vymenu tovaru ulahcujd, a tym zvySujd mieru
v§eobecného blahobytu. Po tychto dvahach
nasleduje podrobnej$i rozbor ulohy a troch
zakladnych funkcii pefiazi. Peniaze slUZia ako
prostriedok vymeny, uchovavatel hodnoty
a zGc¢tovacia jednotka. Podoba penazi pouzivanych
v réznych spolocnostiach sa postupom casu
menila. Spomenut treba predovsetkym komoditné,
kovové, papierové a elektronické peniaze. V tejto
kapitole je uvedeny aj stru¢ny prehlad historie

pefazi.



Kapitola 3 sa blizSie zameriava na vyznam cenove;j
stability. Vysvetluje, Ze inflacia a deflacia su
ekonomické javy, ktoré mézu mat na ekonomiku
vyrazne negativny vplyv. Tato kapitola zacina
definiciou inflacie a deflacie. Inflacia sa v podstate
definuje ako celkovy narast cien tovarov a sluzieb
pocas dlhSieho obdobia, ktory sposobuje pokles
hodnoty pefazi, a tym aj ich kupnej sily. Deflacia
je naopak situacia, ked celkova cenova hladina
pocas dlhSieho obdobia klesa.

Po kratkej casti o problémoch spojenych
s meranim inflacie sa tato kapitola zaobera
vyhodami cenovej stability. Cenova stabilita
prispieva k vysSej Zivotnej Urovni tym, Ze zniZuje
neistotu celkového vyvoja cien, a tym zvySuje
transparentnost cenového  mechanizmu.
V prostredi cenovej stability je pre spotrebitelov
i podniky jednoduchsie sledovat’ zmeny cien, ktoré
sa nevztahuju na vSetky druhy tovarov (tzv. zmeny
relativnych cien). Cenova stabilita naviac prispieva
k vS§eobecnému blahobytu tym, Ze zniZuje rizikova
prémiu zahrnutt v Grokovych mierach, odstraruje
potrebu zabezpecovania sa proti infla¢nym
rizikim a obmedzuje rusivé vplyvy dafovych
systémov a systémov socidlneho zabezpecdenia.
A v neposlednom rade cenova stabilita zabrafuje
nahodnému prerozdelovaniu bohatstva a prijmoyv,
ktoré moéze byt napriklad spojené so zniZovanim
realnej hodnoty nominalnych pohladavok (uspor
v podobe bankovych vkladov, $tatnych dlhopisov,
nominalnych miezd) v désledku inflacie. Vyrazné
znehodnotenie realneho bohatstva a prijmov
v désledku vysokej inflacie moézie vyvolat
spolocenské nepokoje a politicki nestabilitu.
Centralne banky preto udrziavanim cenovej
stability pomahaji dosahovat’ SirSie hospodarske
ciele, a tym prispievaji k vSeobecnej politickej

stabilite.

Kapitola 4 sa zameriava na faktory cenového
vyvoja. Po stru¢nom prehlade uloh a realnych
moznosti menovej politiky d'alej vysvetluje, akym
spésobom mézZe centralna banka ovplyviiovat
kratkodobé urokové miery. Centralna banka je
monopolnym (t. j. jedinym) poskytovatelom
bankoviek a vkladov v centralnej banke. Vzhladom
na to, Ze komeréné banky potrebuju bankovky pre
svojich klientov a musia udrziavat povinné
minimalne rezervy (t. j. vklady) v centralnej banke,
zvycajne centralnu banku Ziadaju o uvery.
Stanovovanim Urokovych sadzieb uverov, ktoré
poskytuje komerénym bankam, centralna banka
ovplyviiuje vySku ostatnych trhovych urokovych

mier.

Zmeny trhovych Urokovych mier maju vplyv na
rozhodnutia domacnosti a podnikov v oblasti
spotreby, a teda v kone¢nom désledku aj na
hospodarsku aktivitu a inflaciu. Vys$Sie Grokové
miery napriklad zvySuju nakladnost’ investicii, ¢o
vedie k tendencii zniZovat’ investi¢né vydavky.
Zaroven vacéSinou zvySuju atraktivnost Uspor
a znizuju spotrebny dopyt. Za normalnych
okolnosti teda mozino odakavat, Ze zvySenie
Urokovych mier spésobi pokles spotreby
a investi¢nych vydavkov, ktory za nezmenenych
ostatnych podmienok v koneénom désledku
povedie k zniZeniu infla¢nych tlakov. Aj ked
menova politika do istej miery dokaze ovplyvnit
Uroven realnej hospodarskej aktivity, jej vplyv je
len prechodny. Menova politika méa vsak trvaly

vplyv na vyvoj cien, a tym aj na inflaciu.




V ramci stratégie ECB

st menovopolitické
rozhodnutia zaloZené

na komplexnej analyze rizik,
ktoré mézu ohrozit' cenovu
stabilitu.

Tato kapitola sa dalej podrobnejsie zaobera
faktormi, ktoré urcuju vyvoj inflacie
v kratkodobejSom horizonte. Na zaklade pomerne
jednoduchého modelu s agregatnou ponukou
a agregatnym dopytom ukazuje, Ze za
kratkodobymi pohybmi cenovej hladiny sa méze
skryvat' cely rad réznych ekonomickych faktorov
vratane rastu spotreby a investi¢nej aktivity,
prehibenia deficitu §tatneho rozpoétu a vy3dieho
objemu ¢&istého vyvozu. Okrem toho moézu tlak
na rast inflicie vyvolat’ aj vy3$Sie ceny vstupov
(napr. energii) alebo rast miezd, ktory nie je

sprevadzany rastom produktivity.

V tejto suvislosti sa kladie osobitny déraz na
skutoénost, Ze menova politika neméze v plnej
miere riadit kratkodoby cenovy vyvoj. Ako sa vSak
v tejto kapitole dalej uvadza, z dlhodobejSieho
hladiska je inflacia menovym javom. Menova politika
preto prostrednictvom reagovania na rizika
ohrozujlice cenovu stabilitu nepochybne méze riadit’

inflaciu v strednodobom az dlhodobom horizonte.

Zaveretna  kapitola  obsahuje  struént
charakteristiku menovej politiky ECB. Po blizSom
pohlade na proces veduci k vytvoreniu
hospodarskej a menovej lGnie sa v dalSich ¢astiach
zaobera inStitucionalnym ramcom jednotnej
menovej politiky, menovopolitickou stratégiou
ECB a nastrojmi menovej politiky, ktoré pouZiva
Eurosystém. V snahe presnejSie vymedzit' ciel
Eurosystému — udrZiavat cenov( stabilitu —
stanoveny v zmluve Rada guvernérov ECB v roku
1998 vyhlasila nasledujucu kvantitativnu definiciu:
,Cenova stabilita sa definuje ako medzirocny
narast harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cien (HICP) eurozény mensi ako 2 %. Cenova
stabilita sa ma udrZiavat v strednodobom
horizonte®. V maji 2003 Rada guvernérov dalej
upresnila, Ze v ramci tejto definicie je jej cielom
udrziavat’ miery inflacie v strednodobom horizonte

»tesne pod Uroviiou 2 %“.



V ramci stratégie ECB si menovopolitické
rozhodnutia zaloZzené na komplexnej analyze rizik,
ktoré moézu ohrozit' cenovl stabilitu. Tato analyza
vychadza z dvoch navzajom sa dopliiujacich hladisk
hodnotenia cenového vyvoja. Prvé hladisko sa
zameriava na hodnotenie kratkodobych az
strednodobych faktorov cenového vyvoja
s doérazom na redlnu hospodarsku aktivitu
a podmienky financovania v ekonomike. Tento
pristup zohladnuje skuto¢nost, Ze cenovy vyvoj je
v tychto casovych horizontoch vo velkej miere
ovplyviiovany interakciou ponuky a dopytu na
trhu tovarov, sluZieb a vyrobnych faktorov
(t. j. prace a kapitalu). ECB tiuto metédu oznacduje
pojmom ,ekonomicka analyza“. Druhé hladisko,
oznacované ako ,menova analyza“, sa zameriava na
dlhodobejsi horizont, pricom vyuZiva dlhodoby
vzt'ah medzi mnoZstvom pefiazi v obehu a Uroviiou
cien. Menova analyza sluzi predovsetkym ako
prostriedok na overenie (z pohladu vyvoja
v strednodobom az dlhodobom horizonte)
kratkodobych az strednodobych ukazovatelov
menovej politiky ziskanych v ramci ekonomickej

analyzy.

Na zaklade tohto hodnotenia Rada guvernérov
ECB stanovuje taku urovei kratkodobych
Urokovych mier, ktora zabezpecuje eliminaciu
inflacnych a deflacnych tlakov a udrzanie cenovej

stability v strednodobom horizonte.






VoD

V prieskumoch verejnej mienky obyvatelia
Eurépy na otazku o celkovej hospodarskej
situacii vac¢sinou hovoria, ze by chceli zit’

v prostredi bez inflacie i deflacie. Zmluva

o zalozeni Eurdopskeho spolocenstva poverila
Eurosystém udrziavanim cenovej stability.

Z ekonomického hPadiska to dava zmysel.
Tento systém je odrazom skusenosti

z minulosti a vychadza z ekonomickej teorie
a empirického vyskumu, podFfa ktorych
menova politika udrziavanim cenovej
stability najviac prispieva k vSeobecnému
hospodarskemu blahobytu vratane vysokej
urovne hospodarskej aktivity

a zamestnanosti.




Vzhladom na vSeobecnl zhodu o vyhodach cenovej
stability je dolezité, aby vSetci, predovSetkym
mladi ludia, chapali vyznam cenovej stability
a vedeli, ako sa da najlepSie dosiahnut, a akym
spésobom udrziavanie stabilnych cien podporuje

SirSie hospodarske ciele Europskej Unie.

Tato kniha je rozdelend na niekolko kapitol.
Kazda kapitola obsahuje zakladné informacie
a v pripade potreby ich mozno ¢itat’ samostatne.
Kapitoly 4 a 5 st vSak, na rozdiel od prvych
kapitol o nie¢o narocnejsie. Kapitolu 5 mozno
Gplne pochopit’ az po pozornom precitani kapitoly
3 a najmd kapitoly 4. Sucastou textu si boxy,
ktoré sa podrobnejSie venujd konkrétnym

otazkam.

VoD

Vyhody cenovej stability a naklady spojené
s inflaciou, resp. deflaciou Gzko suvisia s peniazmi
a ich funkciami. Kapitola 2 je preto venovana
funkciam a historii penazi. Vysvetluje, Ze vo svete
bez penazi, t. j. v ekonomike postavenej na
vymennom obchode, su transakéné naklady na
vymenu tovarov a sluzieb velmi vysoké. Zaroven
ukazuje, Ze peniaze umoznuju efektivnejSiu vymenu
tovaru, a tym zvySuju blahobyt spotrebitelov. Po
tychto Gvahach sa v casti 2.1 podrobnejsie
rozobera uloha a zakladné funkcie penazi. Podoba
pefniazi pouzivanych v réznych spolo¢nostiach sa
postupom ¢asu menila. Hlavné medzniky
historického vyvoja pefazi st stru¢ne opisané

v dasti 2.2.



Kapitola 3 objasiiuje dblezitost cenovej stability.
Zacina definiciou pojmov inflacia a deflacia (Cast
3.1). Po stru¢nom pribliZeni problematiky merania
(€ast’ 3.2) sa v nasledujlcej Casti (Cast 3.3)
podrobne opisuji vyhody cenovej stability,
a naopak nepriaznivé vplyvy inflacie (resp.
deflacie).

Kapitola 4 sa zameriava na faktory cenového
vyvoja. Po struénom prehlade (East' 4.1) sa zaobera
vplyvom menovej politiky na Grokové miery (Cast’
4.2) a znazorniuje Gc¢inky zmien urokovych mier na
vydavky domacnosti a podnikov (Cast 4.3).
V dalSej casti sa hodnotia kratkodobé faktory
vyvoja inflacie (¢ast 4.4). Doéraz sa kladie
predovsSetkym na skutolnost, Ze kratkodoby
cenovy vyvoj neriadi len menova politika, pretoze
kratkodobo méze mat’ na inflaciu vplyv cely rad
dalSich ekonomickych faktorov. Zaroveri sa vsak
inflaciu riadi

uznava, Ze menova politika

z dlhodobejsieho hladiska (Cast’ 4.5).

V  zaverecnej kapitole najdete strucnu
charakteristiku menovej politiky ECB. Po bliz§om
pohlade na proces vytvorenia hospodarskej
a menovej Unie (Cast’ 5.1) sa nasledujlice casti
zaoberajl inStitucionalnym ramcom jednotnej
menovej politiky (¢ast 5.2), menovopolitickou
stratégiou ECB (Cast’ 5.3) a operaénym ramcom

Eurosystému (Cast’ 5.4).

Podrobnejsie informacie najdete v slovniku
pojmov a v zozname pouzitej literatury na

konci knihy.

Tato kniha je rozdelena

na niekol'ko kapitol.
Kazda kapitola obsahuje
zakladné informacie

a v pripade potreby ich
mozno &itat’ samostatne.










1.1 Funkcie pefiazi

1.2 Podoby pefiazi

m FUNKCIE PENAZI

Co st peniaze? Ak by sme dnes mali definovat

peniaze, ako prvé nam napadnt bankovky a mince.
Tieto aktiva sa povazuji za peniaze, pretoze sl
likvidné. To znamena, zZe su vidy akceptované a da
sa nimi vzdy platit. Napriek tomu, Ze bankovky
a mince tento G&el spifiaju, v suéasnosti existuje
vela dalSich foriem aktiv, ktoré st vysoko likvidné
a daju sa lahko zmenit' na peniaze alebo s malymi
nakladmi pouzit priamo na platenie. To plati
napriklad pre vklady splatné na poZiadanie
a niektoré iné druhy bankovych vkladov!. Tieto
nastroje sa preto zahriaju do definicii pefazi
v SirSom ponati, ktoré sa ¢asto nazyvaju ,Siroké

peniaze”.

STRUCNA HISTORIA

Rézne podoby pefazi sa postupom casu znacne
menili. Papierové peniaze a bankové vklady
neexistuju odjakziva. Preto je vhodné peniaze
definovat’ v§eobecnejSie. Peniaze mozno povazovat
za velmi zvlaStny druh tovaru, ktory plni urcité
zakladné funkcie. PredovSetkym by mali sluzit
ako prostriedok vymeny, uchovavatel hodnoty
a zUltovacia jednotka. To vysvetluje aj casto

pouzivany vyrok, Ze peniaze su tym, na ¢o sluzia.

Pre lepSie znazornenie tychto funkcii sa pozrime
na to, ako ludia obchodovali pred vznikom pefiazi.
Bez pefiazi boli ludia nateni tovar a sluzby
vymiefiat priamo za iny tovar a sluzby
prostrednictvom vymenného obchodu. Aj ked
takato ,bartrovd ekonomika® do istej miery
umoziuje delbu prace, tento systém ma uréité
praktické obmedzenia a vymena tovaru je spojena

s dost’ vysokymi ,transakénymi nakladmi*.

| Vklady splatné na poZiadanie s prostriedky, ktoré si okamizite
k dispozicii na uskuto&fiovanie transakcii. V tejto savislosti treba
poznamenat, Ze za vklady splatné na poZiadanie sa povazuju
aj elektronické peniaze ulozené na predplatenych kartach.



PENALI

NajzjavnejSim nedostatkom bartrovej ekonomiky
je, ze l'udia musia hladat niekoho, kto potrebuje
presne ten druh tovaru alebo sluzby, ktoru
ponukajl, a kto zaroveri pontka to, ¢o potrebuju
oni. Inymi slovami, predpokladom uspe$ného
vymenného obchodu je existencia vzdjomnej zhody
potrieb. Napriklad pekar, ktory sa chce dat
ostrihat’ vymenou za niekolko bochnikov chleba,
by musel najst’ holi¢a, ktory by ho bol ochotny za
tento chlieb ostrihat. Ak by vSak holi¢ namiesto
toho potreboval par topanok, musel by cakat
dovtedy, kym by obuvnik nechcel vymenit’ topanky
za ostrihanie. V ekonomike postavenej na
vymennom obchode preto vznikaju zna¢né naklady
spojené s hladanim vhodného obchodného

partnera, ¢akanim a hromadenim zasob.

Peniaze ako prostriedok vymeny

RieSenim nedostatkov vymenného obchodu je
pouzitie urditého druhu tovaru ako prostriedku
vymeny. Tato surova forma pefiazi pouZivana na
vymenu sa nazyva komoditné peniaze. Na prvy
pohlad sa méze zdat, Ze vymena jedného tovaru za
peniaze a nasledna vymena pefazi za iny tovar
obchody komplikuje. Je vSak jasné, Ze poutzitie
jedného druhu tovaru ako prostriedku vymeny cely
proces zna¢ne zjednoduSuje, pretoZe vymena
tovarov a sluzieb uz nezavisi na vzajomnej zhode
potrieb. Samozrejme, podmienkou toho, aby uréity
druh tovaru mohol plnit’ funkciu pefiazi, je, aby bol
akceptovany ako prostriedok vymeny v celom
hospodarstve, ¢i uz na zaklade tradicie,

neformalnych konvencii alebo zo zakona.

Zarover je jasné, Ze tovar sluziaci ako prostriedok
vymeny musi splfiat’ uréité konkrétne technické
parametre. Tovar pouZivany ako komoditné
peniaze by mal byt predovsetkym l'ahko prenosny,
trvanlivy a delitelny, pri¢om jeho kvalita by sa mala
dat’ l'ahko overit. Z ekonomického pohladu by
Glohu pefiazi mal samozrejme plnit’ vzacny tovar,

pretoze len vzacny tovar ma pozitivhu hodnotu.

Peniaze ako uchovavatel hodnoty

Ak si tovar pouzivany ako peniaze zachovava
svoju hodnotu v ¢ase, mbéze sa uchovavat dlhsiu
dobu. Tato vlastnost’ je uzZito¢na najma preto, zZe
umoziuje oddelit akt predaja od aktu kupy.
V tomto pripade peniaze plnia délezitu Glohu

uchovavatela hodnoty.

To je zaroven dévodom, preco sa komodity, ktoré
sluzia aj ako uchovavatel hodnoty, na tento ucel
hodia viac ako komodity, ktoré plnia len funkciu
prostriedku vymeny. Prostriedkom vymeny by
v zasade mohli byt napriklad aj kvety alebo
paradajky. Ale vzhladom na to, Ze na uchovanie
hodnoty st nevhodné, by sa pravdepodobne ako
peniaze nepouzivali. Ak by peniaze tuto funkciu
neplnili (napr. ak by tovar slUZiaci ako peniaze
¢asom stracal na hodnote), ludia by na uchovanie
hodnoty pouzivali iné tovary alebo aktiva, resp.
v krajnom pripade by sa dokonca vratili

k vymennému obchodu.




Peniaze by mali sldzit’

ako prostriedok vymeny,
uchovavatel hodnoty
a zl¢tovacia jednotka.

Peniaze ako zuctovacia jednotka

Rovnako délezitd je aj funkcia pefiazi ako
zGc¢tovacej jednotky. To sa da opit’ zndzornit' na
predchadzajicom priklade. Aj napriek tomu, ze
sme vyrieSili otazku vzajomnej zhody potrieb,
fudia musia vidy ur&it presny vymenny pomer
napr. medzi chlebom a ostrihanim alebo medzi
ostrihanim a topankami. Takéto ,vymenné
pomery”, napr. poc¢et bochnikov chleba za jedno
ostrihanie, sa nazyvaju relativne ceny alebo
vymenné relacie. Na trhu by sa musela urcit
relativna cena za kazdu dvojicu tovarov a sluZieb
a kazdy, kto by sa do vymeny tovaru zapojil, by,
samozrejme, potreboval vSetky informacie
o vymennych relaciach medzi vSetkymi druhmi
tovaru. Pri dvoch druhoch tovaru sice ide len
o jednu relativhu cenu a pri troch druhoch len
o tri (t. j. chlieb vo¢i ostrihaniu, ostrihanie voci
topankam a chlieb voci topankam), ale pri desiatich
je relativnych cien uz 45 a pri 100 druhoch tovaru
az 4 9502. To znamen4, Ze &im viac druhov tovaru
sa vymiefia, tym tazSie je ziskat informacie
o viSetkych moinych ,vymennych kurzoch”.
Zhromazidovanie a pamitanie si informacii
o vymennych relaciach preto ucastnikom bartrovej
ekonomiky vytvara vysoké naklady, ktoré rastu
nepomerne rychlejSie ako pocet vymienanych
druhov tovaru. Tieto prostriedky by sa dali vyuZit
efektivnejSie na iné alely, ak by sa jeden
z tovarov pouzival ako zlG¢tovacia jednotka
(tzv. ,,numeraire”). V tom pripade by sa hodnota
vietkych tovarov dala vyjadrit’ prostrednictvom
,humeraire” a pocet cien, ktoré by spotrebitelia
museli zistovat’ a pamitat’ si, by sa vyrazne zniZil3.
Ak by boli vSetky ceny vyjadrené v peniazoch,
obchodovanie by bolo ovela jednoduchSsie.
V SirSom ponimani to znamena, Ze pomocou
peniazi by sa dali vyjadrit' ceny nielen tovarov,

ale v podstate akéhokolvek aktiva. VSetky
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hospodarske subjekty v danej menovej oblasti by
potom pocitali naklady, ceny, mzdy atd. v tych
istych pefiaznych jednotkach. Rovnako ako
v pripade predchadzajtcich funkcii, ¢im by bola
hodnota pefiazi menej stabilnd a spolahliva, tym
tazlie by peniaze mohli tato délezitd funkciu
plnit. V§eobecne prijimana a spolahliva zu¢tovacia
jednotka je preto zakladom urcovania cien
a nakladov, a tym zvySuje transparentnost

a spolahlivost.

m PODOBY PENAZI

Povaha tovaru, ktory plnil Ulohu penazi, sa
v priebehu ¢asu menila. Vo vSeobecnosti mozno
povedat, Ze hlavny sp6sob vyuzitia tohto tovaru
bol v skutocnosti ¢asto iny, ako jeho pévodny ucel.
Dévodom pouzivania uréitého druhu tovaru ako
penazi bola zjavne moznost’ praktického a lahkého
skladovania, vysoka hodnota spojena s relativne
nizkou vahou, jednoducha preprava a trvanlivost.
Takéto vSeobecne Ziadané druhy tovaru sa lahko
vymienali, a preto sa zadali prijimat’ ako peniaze.
To znamend, Ze vyvoj pefazi zavisi od celého
radu faktorov, napr. od relativneho vyznamu

obchodu a od rozvinutosti ekonomiky.

2 Vieobecne plati, Ze pri n druhoch tovaru sa pocet relativnych
cien rovna Nx(n—1),

3 Presnejsie povedané, na n — | absolutnych cien.
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Komoditné peniaze

Funkciu komoditnych pefiazi v minulosti plnili
rézne predmety, napr. koralky z musli wampum,
ktoré pouzivali americki Indiani, v Indii to boli
pestrofarebné ulity kauri, na Fidzi velrybie zuby,
v prvych severoamerickych koléniach tabak, na
tichomorskom ostrove Yap to boli velké ploché
kamene a v Nemecku po druhej svetovej vojne

cigarety a alkohol.

Kovové peniaze

Zavedenim kovovych pefazi sa ludia v minulosti
snazili prekonat’ problémy spojené s pouzivanim
netrvanlivych komodit na tento ucel. Aj ked' nie je
presne zname, kedy a kde sa kovové peniaze
zacali pouzivat, vieme, Ze sa pouZzivali okolo roku
2000 pred nadim letopoétom v Azii. V tom &ase
vsak podla vSetkého nemali Standardn hmotnost
a ich hodnota nebola certifikovana vladcami. Ako
komoditné peniaze sa pouzivali kusky alebo praty
zlata a striebra, pretoZe sa lahko prepravovali,
nepodliehali skaze a dali sa pomerne lahko delit’.
Okrem toho sa dali roztavit' a pouZit' na vyrobu

Sperkov.

Kovové mince

Jednymi z prvych, ktori =zacali pouzivat
§tandardizované a certifikované kovové mince,
boli Europania. Gréci zaviedli strieborné mince
okolo roku 700 pred n. I. Prvymi gréckymi
mestskymi $tatmi, ktoré razili vlastné mince, boli
Aegina (595 pred n. 1), Atény (575 pred n. |.)
a Korint (570 pred n. |.). Obsah striebra v aténskej
drachme, ktora je znama legendarnym motivom
sovy, sa nezmenil takmer 400 rokov. Grécke
mince preto boli velmi rozsirené (a este viac ich
rozsiril Alexander Velky) a archeolégovia ich
nachadzaj na Gzemi siahajucom od Spanielska az

po dnesnl Indiu. Rimania, ktori pévodne ako

peniaze pouzivali pomerne nepraktické bronzové
tehlicky aes signatum, od Grékov prevzali
pouzivanie oficialnych minci a ako prvi zaviedli
bimetalicky systém — strieborny denar a zlaty

aureus.

Za vlady cisara Nera v prvom storoci nasho
letopoctu sa zacal obsah drahych kovov v minciach
postupne zniZovat, pretoZe cisarske mincovne
v snahe financovat’ obrovsky deficit riSe zacali
v Coraz vicSej miere nahradzat zlato a striebro
zliatinami. Pokles vnitornej hodnoty minci viedol
k narastu cien tovarov a sluzieb. Désledkom toho
bolo celkové zvySenie cenovej hladiny, ktoré
mohlo byt jednou z pri¢in padu Zapadorimskej
riSe. StabilnejSi vychodorimsky solidus, ktory
zaviedol Konstantin Velky vo Stvrtom storodi
nasho letopoctu, si zachoval svoju hmotnost
a obsah drahych kovov az do polovice | I. storodia.
Vd'aka tomu si zachoval postavenie najdéleZitejSej
mince v medzindrodnom obchode po viac ako
pat’ storodi. Byzantské mince sa pouzZivali ako
medzinarodné platidlo a archeoldgovia ich nasli az
v mongolskom Altaji. V polovici II. storocia sa
vS§ak byzantsky menovy systém zratil a bol
nahradeny novym systémom, ktory trval az do
konca 2. storoéia, ked dobytie Kon3tantinopolu
1204

gréckorimskeho mincovnictva.

kriziakmi v roku ukon¢ilo historiu

Funkciu komoditnych pefiazi

v minulosti plnili rézne
predmety, napriklad
pestrofarebné ulity.




Cinania zagali pouzivat
papierové peniaze okolo
roku 800 a pouzivali ich
niekol'ko storoéi.

Gréci a Rimania rozsirili pouZivanie minci a techniku
razby na obrovskom dzemi. ViaéSinu stredoveku
boli miestne razené zlaté a strieborné mince
hlavnym platidlom, aj ked' €¢oraz va&siu ulohu zadinali
hrat medené mince. V roku 793 n. I. Karol Velky
zreformoval a $tandardizoval fransky menovy systém
a zaviedol menovy Standard, v ktorom sa jedna
franska strieborna libra (408 g) rovnala 20 Silingom,
resp. 240 penciam. V Spojenom kralovstve

a v irsku tento 3tandard platil az do roku 1971.

Po pade KonStantinopolu talianske obchodné
mestské Staty Janov a Florencia v roku 1252
zaviedli zlaté mince, janovsky genoin a florentskd
fiorinu (alebo florin). V pdtnastom storodi ich

nahradil benatsky dukat.

Papierové peniaze

Cifania za&ali pouzivat papierové peniaze okolo
roku 800 n. |. za cisara Te-cunga a pouZivali ich
niekol'ko storodi. Tieto papierové peniaze nemali
ziadnu komoditn hodnotu a boli peniazmi len na
zéklade cisarskej vyhlasky, teda nekrytymi peniazmi
(fiat money — peniaze bez vnutornej hodnoty).
Papierové peniaze boli v Cine najrozirenejsie
okolo roku 1000 n. I. a prestali sa pouzZivat’ okolo
roku 1500, ked ¢inska spoloénost’ zadala upadat’ po
dobyti Mongolmi.

Obligacie

Kym sa hodnota dala uchovat jedine v podobe
tovaru a minci, uzatvaranie obchodov na dialku
bolo pomerne naroc¢né. Talianske mestské Staty
preto ako prvé zaviedli dlzobné upisy (,,obligacie®

alebo ,,zmenky*) ako platobny prostriedok.

Obchodnici si obligacie brali na cesty, aby znizili riziko
lGpezi. V obligaciach bol uvedeny dlZnik a veritel, den

splatnosti a hodnota v zlate alebo striebre.
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Obchodnici — bankari s tymito obligaciami onedlho
zacali obchodovat. Prvy zaznam o takomto

obchode pochadza z roku |156.

Obligacie aj nadalej pouzivali predovSetkym
talianski obchodnici a bimetalovy systém prevladal
V  désledku

hospodarskeho nepokoja sp6ésobeného vojnou

az do tridsatroénej vojny.
niektori panovnici, napr. Svédski krali, zacali
uprednostiiovat’ papierové peniaze. Papierové
peniaze nasledne zaviedla Bank of England v roku
1694 a franctzska Banque générale v roku 1716.
Nastup nekrytych papierovych pefazi v Eurépe
bol zaciatkom novej éry vo vyvoji penazi. Aj ked
zodpovednost' za vytvorenie a riadenie systému
nekrytych penazi v jednotlivych krajinach stale
niesla vlada, na uspechu narodnej meny sa
v Coraz vicSej miere podielali iné verejné
i sukromné institGcie, napr. centralne banky

a finanény sektor.

Z]aty Standard

Od zavedenia nekrytych penazi pred zhruba
dvesto rokmi sa menovy systém znaéne zmenil.
Papierové peniaze boli — a stale s — zdkonnym
platidlom len na zéklade rozhodnutia prislusného
organu. Vydavali sa v pevne stanovenych
jednotkach narodnej meny a mali jasne urcenu
nominalnu hodnotu. Jednotlivé Staty si vo svojich
centralnych bankach dlhG dobu udrziavali zlaté
rezervy, aby tak zabezpedili doveryhodnost’ svojej
meny. Tento systém je znamy pod nazvom zlaty
$tandard. Peniaze v podobe minci a krytych
bankoviek sa dali zamenit' za zlato v pevne
stanovenom pomere. Ako prvé zaviedlo zlaty
Standard Spojené kralovstvo v roku 1816.
Vymenny kurz libry k zlatu na arovni 3,811 libier
Sterlingov za uncu stanovil v roku 717 sam

Izak Newton.
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Na zaciatku prvej svetovej vojny zadalo vela krajin
tladit’ Coraz viac pefiazi na financovanie vojny.
V Nemecku napriklad pocet bankoviek vydanych
Ri$skou bankou vzrastol z 2 593 miliénov v roku
1913 na 92 844 720,7 miliard, ktoré boli v obehu
k 18. novembru 1923. Vysledkom bola nevyhnutna
hyperinflacia®. Vzhladom na vi&iie mnoistvo
pefiazi v obehu vidcSina krajin pozastavila
konvertibilitu svojich mien za zlato, pretoze
peniaze uz neboli v plnej miere kryté zlatymi

rezervami.

Standard zlatej devizy

Britsky zlaty Standard sa definitivhe rozpadol
v roku 1931, ale v roku 1944 bol obnoveny na
medzinarodnej konferencii v Bretton Woods,
New Hampshire. Ugastnici konferencie sa dohodli
na upravenom zlatom Standarde: vymenné kurzy
narodnych mien hlavnych svetovych hospodarskych
velmoci boli viazané na americky dolar a dolar bol
vymenitelny za zlato v pevnom pomere 35 USD za
uncu. Brettonwoodsky menovy systém sa preto
niekedy nazyva $tandard zlatej devizy. Centralne
banky boli pripravené vymiefat svoje narodné
meny za dolar a naopak.

4 Podrobnejsi prehlad uvadza Davies (1994, s. 573).

Brettonwoodsky menovy systém zanikol v roku
1971 a odvtedy st meny hlavnych ekonomik tplne
nekrytymi peniazmi. Okrem toho viadSina krajin

presla na rezim plavajuceho vymenného kurzu.

Vyvoj pefiazi sa v8ak nezastavil. V dne$nej dobe na
scénu nastupuji rézne formy nehmotnych penazi
vratane tzv. ,,elektronickych pefiazi” (,,e-money*)
a elektronickych platobnych prostriedkov, ktoré sa
zacali objavovat v 90. rokoch 20. storocia. Tymito
peniazmi je mozné platit za tovar a sluzby
prostrednictvom internetu a inych elektronickych
médii. Po prijati autorizacie platby od kupujiceho
sa obchodnik spoji s vydavajicou bankou, ktora mu
prevedie prislusni sumu. V sucasnosti v Europe
funguje cely rad réznych systémov elektronickych
penazi na baze platobnych kariet, ktoré vo vacsine

pripadov vedu finanéné institucie.

Jednotlivé $taty si vo svojich
centralnych bankach
udrziavali zlaté rezervy,

aby tak zabezpedili
déveryhodnost’ svojej meny.

V dnesnej dobe na scénu
nastupujl rézne formy
nehmotnych pefiazi vratane
tzv. ,elektronickych
pefiazi”.







VYINAM CENOVE]
STABILITY

Tato kapitola prinasa podrobné informacie,
ktoré nam pomo6zu odpovedat’ na otazky:
Co je to cenova stabilita, inflacia a deflacia?
Ako sa meria inflacia? Aky je rozdiel medzi
nominalnou Grokovou mierou a realnou
mierou vynosnosti? V ¢om spocivaju vyhody
cenovej stability? Inymi slovami, ukazu nam,
preco je dolezité, aby centralne banky

zabezpecovali cenovu stabilitu.

vysvetluje niektoré zakladné

3.1

ekonomické pojmy, ako napr. inflacia,

deflacia a cenova stabilita.

sa zameriava na problematiku merania

32

inflacie.

poskytuje prehlad vyhod cenovej
stability.

33




m €0 JE CENOVA STABILITA?

Inflacia a deflacia

Inflacia a deflacia st délezité ekonomické javy,
ktoré maja negativny vplyv na ekonomiku. Inflacia
sa v podstate definuje ako celkovy alebo vSeobecny
narast cien tovarov a sluzieb pocas dlhSieho
obdobia, ktory nasledne vedie k poklesu hodnoty

pefnazi a tym aj ich kapnej sily.

Deflacia sa ¢asto definuje ako opak inflacie, teda
ako situacia, ked celkova cenova hladina pocas
dlhSieho obdobia klesa.

Ak nedochadza k inflacii ani deflacii, teda ked ceny
v priemere pocas dlhSieho obdobia nerastu ani
neklesaju, ale zostavaju stabilné, hovorime
o cenovej stabilite. Ak napriklad za 100 eur dnes
kupime ten isty k6§ tovaru, ako povedzme pred
rokom alebo dvoma, tento stav mézeme oznadit

ako absolutnu cenovu stabilitu.
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3.1 Co je cenovi stabilita?
3.2 Meranie inflacie

3.3 Vyhody cenovej stability

Pohyb jednotlivych cien a celkovej cenovej
hladiny

Je dolezité rozliSovat medzi zmenami cien
jednotlivych tovarov a sluzieb a pohybom celkovej
cenovej hladiny. V trhovej ekonomike nie st ¢asté
zmeny jednotlivych cien ni¢im nezvycajnym, aj
ked je celkova cenova hladina stabilna. Zmeny
v ponuke a dopyte po jednotlivych druhoch
tovarov a sluZieb nevyhnutne vedd k zmene ich
cien. V poslednych rokoch sme napriklad boli
svedkami vyrazného poklesu cien pocitacov
a mobilnych telefénov, predovsetkym v désledku
rychleho technického pokroku. Od zaciatku roka
1999 do polovice roka 2006 naopak stupali ceny
ropy a energii, ¢iastoéne v désledku obav
v slvislosti s dodavkami energie v budlcnosti
a Ciastocne v désledku zvySeného dopytu po
energiach, najmi v rychlorastucich ekonomikach.
Celkovo v3ak inflacia vo vaésine priemyselnych
krajin zostala na stabilne nizkej Urovni. To
znamend, Ze stabilita v§eobecnej hladiny cien
méze byt zachovana aj v pripade vyraznych zmien
jednotlivych cien, pokial sa rast a pokles cien
jednotlivych tovarov navzajom vykompenzuje tak,

Ze sa celkova cenova hladina nezmeni.
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m MERANIE INFLACIE

Problematika merania

Ako sa meria inflacia? V ekonomike su miliony
cien. Tieto ceny sa neustdle menia a ich zmeny
zhruba zodpovedaji zmenam v ponuke a dopyte po
jednotlivych tovaroch a sluzbach, ¢im vypovedaju
o ich ,relativnom nedostatku“. Je samozrejme
rovnako neredlne ako aj neziaduce brat do uvahy
vSetky tieto ceny. Zaroven vSak nestaci sledovat
len niektoré z nich, pretoZe nemusia vypovedat

o celkovej cenovej hladine.

Index spotrebitel'skych cien

Viacsina krajin na meranie inflacie pouziva
jednoduchy a logicky spésob zaloZeny na ,indexe
spotrebitelskych cien” (Consumer Price Index —
CPl)3. Pri tejto metdéde sa na zéklade analyzy
nakupného spravania spotrebitelov zist'uju tovary
a sluzby, ktoré spotrebitelia zvycajne kupuja,
a ktoré sa teda daju povazovat za svojim
spésobom reprezentativne pre priemerného
spotrebitela v danej ekonomike. Popri predmetoch
dennej spotreby (napr. chlieb a ovocie) sem
patria aj ndkupy predmetov dlhodobej spotreby
(napr. aut, poditacov, prafok atd.) a pravidelné
platby (napr. najomné). Zostavenim tohto
y,nakupného zoznamu* jednotlivych poloZiek a

priradenim vah podla ich délezitosti v rozpocte

spotrebitela ziskame tzv. ,spotrebny k65“6. Kazdy
mesiac velky podet anketarov zistuje ceny tychto
poloZiek v réznych obchodoch. Nasledne sa
sleduje vyvoj ceny tohto koSa v case, a tak sa
urcuje ¢asovy rad cenového indexu. Ro¢na miera
inflacie sa potom po¢ita ako percentudlna zmena
dnesnej ceny spotrebného kosa oproti cene toho

istého kosa pred rokom.

Treba vSak poznamenat, Ze vyvoj Urovne cien
vyjadreny pomocou tohto koSa vypoveda len
o situacii ,,priemerného®, resp. reprezentativneho
spotrebitela. Ak sa ale nakupné spravanie urcitého
¢loveka zasadne liSi od priemerného modelu
spotreby, a teda aj od spotrebného kosa, na
ktorom je index postaveny, Zivotné naklady tohto
¢loveka sa mézu zmenit inak, ako ukazuje index.
Preto vidy existuju ludia, pre ktorych bude ,,miera
inflacie” ich ,,osobného spotrebného kosa“ vyssia
alebo nizsia. Inak povedané, inflacia merana
cenového

prostrednictvom indexu je len

pribliZznym meradlom priemernej situdcie
v hospodarstve; nie je identickd s celkovymi
zmenami cien, ktorym su vystaveni jednotlivi

spotrebitelia.

5 Index spotrebitelskych cien, ktory meria zmeny cien spotrebnych
tovarov a sluZieb, nie je jedinym cenovym indexom
v hospodarstve. Podobny ekonomicky vyznam ma aj index
cien vyrobcov. Tento index meria velkost’ zmien cien tovarov

a sluZieb domacich vyrobcov v priebehu ¢asu.

6 Presnejsie, tieto tovary sa vazia na zaklade ich podielu
v koneénych pefaznych vydavkoch domacnosti.
V praxi to znamena, Ze vahy jednotlivych poloziek spotrebného
kosa sa pravidelne prehodnocuju, aby zodpovedali zmenam

v spravani spotrebitelov.
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BOX 3.1 MERANIE INFLACIE - JEDNODUCHY PRiKLAD

Skisme si horeuvedené Gvahy nazorne ukazat na
jednoduchom matematickom priklade. Povedzme, Ze
v reprezentativnom spotrebnom kosi celorocnych vydavkov

tinedZera je 100 sendviov, 50 nealkoholickych napojov,

desat’ energetickych napojov a jeden horsky bicykel.

Miosa il Cena Cena Cena
(1. rok) (2. rok) (3. rok)

100 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90 EUR

50 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70 EUR

10 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20 EUR

| 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00 EUR
300,00 EUR 330,00 EUR 360,00 EUR

100,00 110,00 120,00

Celkovl cenu koSa vypocitame tak, Ze mnoistvo

jednotlivych produktov vynasobime prisluSnymi cenami

Problémy s meranim
Akykolvek pokus o vyjadrenie celkovej zmeny
cien jednym cislom je problematicky hned

z viacerych dévodov.

Po prvé, existujlci kés zvycajne ¢asom prestava
byt reprezentativhym, pretoZe spotrebitelia
v Coraz vacSej miere nahradzaju drahS$i tovar
lacnejSim. Z dévodu vysokych cien benzinu mézu
niektori ludia napriklad menej jazdit autom
a namiesto toho kupovat viac iného tovaru. Ak sa
zodpovedajucim spésobom neprispésobia vahy
priradené jednotlivym tovarom, zmena indexu
moéze ,skutoény* rast cien mierne nadhodnotit. Po

druhé, do cenového indexu je niekedy tazké

a spocitame. Z vysledku je jasné, Ze medzi prvym
a druhym rokom cena kosa tychto tovarov vzrastla z 300 eur
na 330 eur, t. . o 10 %. Medzi prvym a tretim rokom jeho
cena stapla z 300 eur na 360 eur, t. j. 0 20 %.

To isté mézeme vyjadrit’ aj prostrednictvom cenového
indexu. Cenovy index vypocitame tak, Ze cenu
spotrebného kosa v danom roku vydelime jeho cenou
v bazickom roku a vysledok vynasobime 100.
V horeuvedenej tabulke je bazickym prvy rok. Cenovy

index za treti rok teda predstavuje:
Cenovy index = (Cena3/Cena|) x 100 = (360/300) x 100 = 120

Cenovy index sa snazi podat’ celkovy prehlad o vyvoji
velkého poctu cien. Ako ukazuje tento priklad, cenovy

index moze rast, aj ked niektoré ceny klesaji.

premietnut zmenu kvality. Ak sa ¢asom zlepsi
kvalita produktu a zaroven sa zvysi jeho cena, ast
zvySenia ceny je dosledkom vyssej kvality. ZvySenie
cien spésobené zmenou kvality sa neda povazovat
za pric¢inu inflacie, pretoze neznizuje kipnu silu
penazi. Zmeny kvality v priebehu dlhSieho obdobia
st bezné. Dne$né auta sa napriklad znacne liSia od
automobilov vyrabanych v 70. rokoch 20. storodia,
ktoré boli zasa podstatne iné ako automobily
z 50. rokov. Statistické Grady vynakladaju znagné
Usilie na Upravy zohladfiujuce zmeny kvality, aj ked
samotna povaha tychto Uprav ich odhad dost

staZuje.
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Popri novych druhoch existujiceho tovaru
(napr. zavedenie novych cerealii) je délezité
a zarovefi naroéné zohladnit nové produkty.
Napriklad po prichode DVD prehravacov na trh
nevyhnutne trvalo isty ¢as, nez boli zachytené do
cenovych Statistik, pretoZe bolo potrebné ziskat
informacie o podiele na trhu, hlavnych
distribu¢nych kanaloch, najobltubenejsich znackach
a pod. Ak vsak zahrnutie novych produktov do
cenového indexu trva pridlho, index prestava
presne odrazat skutoéné zmeny cien, ktorym sa

spotrebitelia vystaveni.

Viacero ekonomickych $tudii v minulosti poukazalo
na sice mald, ale kladnt odchylku pri merani
narodnych indexov spotrebitelskych cien, ¢o
naznaduje, Ze ,skuto¢nej* cenovej stabilite moze
zodpovedat aj namerana hodnota inflacie nizsia
povedzme o 0,5 percentudlneho bodu. Pre
eurozonu (t. j. vietky &lenské $taty EU, ktoré
prijali euro ako svoju menu) nie st k dispozicii
ziadne presné odhady takejto odchylky merania.
Existuji vS§ak dva dévody, vdaka ktorym mézeme
predpokladat, Ze tato odchylka bude mala. Po
prvé, harmonizovany index spotrebitel'skych cien
(HICP) - harmonizovany index spotrebitel'skych
cien za vSetky krajiny eurozény — je pomerne novy
pojem. Po druhé, Eurostat — agentdra Eurdpskej
komisie zodpovedna za tuto oblast’ Statistiky na
arovni EU — sa sna%i tejto odchylke v merani HICP
predchadzat stanovenim vhodnych Statistickych

$tandardov.

Nominalne a realne premenné

Ako uz bolo vysvetlené, v désledku pésobenia
inflacie sa za uréitd sumu penazi da kapit' ¢oraz
menej tovaru. Inymi slovami, hodnota pefazi,
resp. ich kupna sila klesa. Tento poznatok nas
privadza k dalSej déleZitej ekonomickej téme:
k rozdielu medzi nomindlnymi a realnymi
premennymi. Nominalna premenna sa meria
prostrednictvom beZnych cien. Takéto premenné
sa zvycajne menia spolu so zmenami cenovej
hladiny a teda aj inflacie. Inak povedané, tieto
premenné nezohladiuji ucinky inflacie. Realne
premenné, ako napriklad realny prijem alebo
realne mzdy, si naopak premenné, ktoré si od
vplyvu inflacie ocistené.

Predpokladajme, Ze prijem pracovnika sa
v nominalnom (t. j. pefiaznom) vyjadreni roc¢ne
zvy$i o 3%, takze jeho mesaény prijem sa zvysi
z povedzme 2 000 eur na 2 060 eur. Zaroven
predpokladajme, Ze v§eobecna cenova hladina za to
isté obdobie stipne o I,5%, ¢o zodpoveda rocnej
miere inflacie na Grovni 1,5%. ZvySenie redlnej
((1o3/101,5)-1) x
100 = 1,48 % (alebo priblizne 3% -1,5% = 1,5%).

To znamena, Ze &im je vy$Sia miera inflacie pri

mzdy potom predstavuje

danom zvySeni nominalnej mzdy, tym menej tovaru

si pracovnik moze kupit.

Dolezité je aj rozliSovat medzi nominalnymi
a realnymi urokovymi sadzbami (pozri aj box nizsie).
Predpokladajme napriklad, Ze si za nominalnu
hodnotu moézete kupit jednorocny dlhopis
s vynosom 4 % splatnym na konci roka. Ak by ste za
tento dlhopis na zaciatku roka zaplatili 100 eur, na
konci roka by ste zaftho dostali 104 eur. To
znamena, Ze nominalna Grokova miera dlhopisu je
4 %. Nezabudnite, Ze ak nie je stanovené inak, pod

Urokovou mierou sa mysli nominalna Grokova miera.




7 Treba poznamenat,

Ze tento vztah je len
aproximaciou, ktora

je pomerne presna,

len ak st hodnoty

r, i a T relativne malé.
V skutocnosti

sa da dokazat, Ze
l+r=(1+i)x (I +m
alebor=i-m-rxm
Pre nizke hodnoty ra m
sa sUcin r x T samozrejme
stava zanedbatelnym,

a preto sa pouZiva

aproximacia r =i — T
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BOX 3.2 VZTAH MEDZI OCAKAVANOU INFLACIOU A UROKOVYMI MIERAMI -

TZV. ,FISHEROV EFEKT”

Urokovd mieru, ktorG vyplaca banka (alebo ktora
predstavuje vynos z dlhopisu), nazyvaji ekonémovia
nominalna Grokova miera. Relna Girokova miera sa definuje
ako narast kupnej sily v désledku tejto investicie. Ak
i predstavuje nominalnu Grokov( mieru, r redlnu Grokovi
mieru a T mieru inflicie, potom vztah medzi tymito

tromi premennymi mozno vyjadrit' nasledovne’:

Z toho vyplyva, Ze realna Grokova miera je rozdielom medzi
nominalnou Grokovou mierou a mierou inflacie.
Jednoduchou Gpravou tejto rovnice zistime, Ze nominalna
Urokova miera je suc¢tom realnej irokovej miery a miery

inflacie:
i=r+mw

€o nam teda tato rovnica hovori o rozhodujlcich
faktoroch nominalnych Grokovych mier?

Ak sa dlznik (napr. niekto, kto si chce kupit’ nové auto)
a veritel (napr. banka) dohodni na urditej nominalnej
Urokovej miere, nevedia presne, aka bude pocas doby lveru
miera inflacie. Je preto déleZité rozliSovat’ medzi dvoma
konceptmi redlnej Grokovej miery: realnou urokovou
mierou, ktord dlznik a veritel’ ocakavaji v case poskytnutia
Uveru, teda tzv. realnou Grokovou mierou ex ante (r¥),
a skutocnou realizovanou trokovou mierou, tzv. realnou

Grokovou mierou ex post (r).

Napriek tomu, Ze dlznici a veritelia nedokazu buduci vyvoj
inflacie presne predpovedat, je dost’ pravdepodobné, ze
o buducej miere inflacie maji urcitu predstavu. Ak
oznaCuje skuto¢nu inflaciu a 1re jej ocakavant uroven, realna

Urokova miera ex ante je i = T a redlna Urokova miera

ex post je i — 1. Tieto dve Urokové miery sa liSia vtedy, ak
je skutoéna, resp. realizovana inflacia ind ako ocakavana

miera inflacie.

Nominalna urokova miera samozrejme nemdze zohladriovat
skuto¢nt budicu inflaciu, pretoZe ta pri stanovovani
nominalnej urokovej miery nie je znama. Nominalna

Urokova miera méze brat’ do Uvahy len ocakavanu inflaciu.

i=r"+me

Rovnica vyjadrena v tejto podobe sa nazyva Fisherova
rovnica, podla ekonéma Irvinga Fishera (1867 — 1947).
V podstate ukazuje, Ze nominalna Urokova miera sa méze
zmenit’ z dvoch dévodoyv, a to z dévodu zmeny ocakavanej
realnej Urokovej miery (r*), alebo zmeny ocakavanej miery
inflacie (Tre). PresnejSie povedané, tato rovnica hovori, ze
pri danej realnej miere ex ante sa nominalna Grokova miera
i meni rovnako ako ocakavana inflacia me. Tento
bezprostredny vztah medzi ocakavanou mierou inflacie
a nominalnou Grokovou mierou sa nazyva ,,Fisherov efekt",
pri ktorom narast inflacie vedie k zvySeniu nominalnych

Urokovych mier.

Vysoka nomindlna arokova miera z bankového vkladu
alebo Statneho dlhopisu preto méze byt jednoducho
odrazom vysSich inflaénych ocakavani a nemusi znamenat’,
Ze vysoky ma byt aj realny vynos z tejto investicie.
Pochopenie tohto principu je délezité pre kazdého, kto

potziciava alebo si chce pozicat’ peniaze.

Treba poznamenat, Ze za urcitych okolnosti mézu Grokové
miery obsahovat aj rizikové prémie. Zvycajne ide o prémie
za inflacné riziko (riziko neistoty), kurzové riziko a riziko

neplatenia.
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Povedzme, Ze miera inflacie v danom roku dosiahne
tiez 1,5 %. Je to to isté, ako keby sme povedali, Ze ko3
tovaru, ktory dnes stoji 100 eur, bude o rok stat’
101,5 eura. Ak si kupite dlhopis s nomindlnou
Grokovou sadzbou 4% za 100 eur a po roku ho
predate za 104 eur, a potom si kipite k&3 tovaru za
101,5 eura, zostane vam 2,5 eura. To znamen4, Ze po
zohladneni inflacie vam dlhopis za 100 eur vynesie
yrealny* prijem 2,5 eura, ¢o zodpoveda realnej
Urokovej sadzbe 2,5%. Je zrejmé, Ze ak je inflacia

kladna, realna urokova sadzba je nizsia ako nominalna.
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Cenova stabilita podporuje Zivotnu Uroven
tym, Ze...

V predchadzajicom texte sa vysvetluje, preco su
inflacia a deflacia vo v§eobecnosti nezelanymi javmi.
Inflacia i deflacia s naozaj spojené s podstatnymi
nevyhodami a nakladmi. Cenova stabilita vzniku
takychto nékladov zabranuje a prinasa doélezité
vyhody vSetkym ob&anom. Spésobov, akymi cenova
stabilita poméaha dosiahnut’ vysSiu aroven blahobytu,
napr. prostrednictvom vys$$ej zamestnanosti, je

niekol'ko.

... prispieva k znizovaniu neistoty celkového
vyvoja cien a tym zvySuje transparentnost’
relativnych cien...

Po prvé, cenova stabilita ludom ulahcuje sledovanie
zmien cien jednotlivych tovarov vyjadrenych
mnozstvom inych tovarov (t. j. ,relativnych cien®),
pretoZe tieto zmeny sa neskryvaji za fluktuacie
celkovej cenovej hladiny. Povedzme, Ze cena urcitého
produktu stipne o 3 %. Ak je celkova cenova hladina
stala, spotrebitelia budl vediet,, Ze sa zvysila relativna
cena tohto produktu a mézu sa rozhodnut, ze ho

budu kupovat v mensej miere. V prostredi s vysokou

a premenlivou inflaciou sa vSak relativna cena zistuje
tazSie a moze sa dokonca stat, Ze v skutolnosti
naopak klesla. V takom pripade moéze byt pre
spotrebitela vyhodnejSie kupovat' relativne vicsie
mnozstvo tohto produktu, pretoze jeho cena sa
zvysila ,len“ 0 3 %.

V pripade vieobecnej deflacie si spotrebitelia nemusia
uvedomit, Ze pokles ceny jedného produktu je len
odrazom celkového cenového vyvoja, a nie poklesom
jeho relativnej ceny. Preto sa méze stat, ze tychto

produktov budid omylom kupovat privela.

Ak su teda ceny stabilné, nehrozi riziko, Ze podniky
alebo spotrebitelia si zmeny vSeobecnej cenovej
hladiny pomylia so zmenami relativnych cien a pri
rozhodovani o spotrebnych a investi¢nych vydavkoch

su lepSie informovani.

Neistota v sUvislosti s mierou inflacie méze podniky
viest' aj k nespravnym personalnym rozhodnutiam.
Predstavme si, Ze v prostredi vysokej inflacie si
podnik nespravne vysvetli narast trhovej ceny svojich
vyrobkov o 5 % ako pokles relativnej ceny, pricom si
neuvedomi, Ze inflacia nedavno klesla zo 6 % na 4 %.
Podnik sa preto méze rozhodnit, Ze bude menej
investovat a prepusti urlitd <&ast svojich
zamestnancov, aby zniZil svoju vyrobnu kapacitu,
pretoze inak by vzhladom na zdanlivy pokles
relativnej ceny svojich vyrobkov ocakaval stratu.
Toto rozhodnutie sa vSak méZe ukazat ako
nespravne, pretozie zvySenie nominalnej mzdy
zamestnancov méze byt v désledku nizSej inflacie
mensie, ako podnik predpokladal. Ekonémovia takéto
pripady oznacuji ako nespravne umiestiiovanie
zdrojov. V zasade dochadza k plytvaniu zdrojmi
(kapitalom, pracovnou silou atd.), pretoze niekolko
zamestnancov bolo prepustenych len kvéli

nestabilnému vyvoju cien.

Cenova stabilita ludom
ulah&uje sledovanie zmien

cien jednotlivych tovarov.




Dlhodoba cenova stabilita

zvysuje efektivnost’
hospodarstva a tym
i bohatstvo domacnosti.

Podobné plytvanie zdrojmi by mohlo nastat
v pripade, ak by zamestnanci a odbory neodhadli
budici vyvoj inflacie a pozadovali by pomerne
vyrazné zvySenie nominalnej mzdy, aby predisli
podstatnému poklesu realnej mzdy v désledku
vysokej inflicie v buducnosti. Ak si inflaéné
ocakavania podnikov v tomto pripade nizsie ako
ocakavania zamestnancov a odborov, pozadované
zvySenie nomindalnej mzdy by mohli zaroven
povazovat za dost vysoké zvySenie realnej mzdy
a mohli by sa rozhodnat znizit pocet
zamestnancov alebo aspof prijat menej novych
zamestnancov, ako by prijali bez tohto ,,zdanlivo*

vysokého narastu realnej mzdy.

Cenova stabilita zniZuje inflacnd neistotu a tym
pomaha zabrafovat nespravnemu umiestiovaniu
zdrojov, ako bolo uvedené v priklade vyssie. Tym,
Ze trhu pomaha umiestfiovat’ zdroje tam, kde sa
daju vyuzit' najproduktivnejSie, dlhodoba cenova
stabilita zvySuje efektivnost’ hospodarstva a tym

i bohatstvo domacnosti.

... prispieva k znizovaniu rizikovych prémii

v trokovych mierach...

Po druhé, ak maju veritelia istotu, Ze ceny zostanu
stabilné aj v buducnosti, nebudu poZadovat
dodatoény vynos (tzv. ,,prémiu za inflaéné riziko")
ako nahradu za infla¢né riziko spojené s drzbou
nominalnych aktiv po dlhSiu dobu (pozri box 3.2).
Znizenim tychto prémii, a tym aj nominalnych
Urokovych mier, teda cenova stabilita prispieva
k efektivhnemu umiestfiovaniu zdrojov na
kapitalovych trhoch a stimuluje investicie. To
zasa podporuje tvorbu pracovnych miest a zvySuje

ekonomicky blahobyt vo v§eobecnosti.
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... pomaha odstranovat’ potrebu zbyto¢ného
zabezpecovania...

Po tretie, presvedcivé udrZiavanie cenovej stability
zarovefi zniZzuje pravdepodobnost, Ze jednotlivci
alebo podniky pouZiji ¢ast' zdrojov z vyrobnej
¢innosti na ochranu (tzv. hedZing) pred inflaciou
a deflaciou, napriklad viazanim (indexaciou)
hodnoty nominalnych obchodov na cenovy vyvoj.
Vzhladom na to, Ze Gplnd indexacia je nemozna,
resp. prilis draha, v prostredi s vysokou inflaciou
dava zmysel skladovat’ tovar, pretoZe ten si za
danych okolnosti uchovava hodnotu lepSie ako
peniaze alebo iné financné aktiva. Nadmerna
akumulacia zasob vSak zjavne nie je efektivnym
investi¢cnym rozhodnutim a okrem toho brzdi

hospodarsky rast a rast realneho prijmu.

... pomaha obmedzovat’ rusivé vplyvy
danovych systémov a systémov socialneho
zabezpecdenia...

Po Stvrté, danové systémy a systémy socialneho
zabezpedenia mézu vytvarat podnety, ktoré
deformuji ekonomické spravanie. V mnohych
pripadoch tieto rusivé vplyvy este zhorsuje inflacia
alebo deflacia, pretoZe rozpocltové systémy
zvycajne neumoziuji indexaciu dafiovych sadzieb
a prispevkov na socidlne zabezpecenie o mieru
inflacie. Napriklad zvySenie platov, ktoré ma
kompenzovat vyvoj inflacie, méze zamestnancov
posunlt’ do vysSieho dariového pasma. Tento jav je
znamy pod nazvom ,studena progresia“. Cenova
stabilita tieto rusivé vplyvy spojené s Gcinkom
inflacného alebo defla¢ného vyvoja na danovy

systém a systém socialneho zabezpeclenia znizuje.
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BOX 3.3 HYPERINFLACIA

Situacia, v ktorej je miera inflacie velmi vysoka
alebo neustale rastie, aZz kym sa nevymkne spod
kontroly, sa nazyva ,hyperinflacia®“. Zo socialneho
hladiska je hyperinflacia velmi deStruktivhym
javom, ktory ma dalekosiahle nasledky na
jednotlivcov i spolo¢nost’ ako celok. Aj ked
neexistuje ziadna vSeobecne uznavana definicia
hyperinflacie, va¢Sina ekonéomov sa zhoduje
v tom, ze ak mesacna miera inflacie prekroci 50 %,

mozno hovorit o hyperinflacii.

Obdobia hyperinflacie a velmi vysokej inflacie sa
v 20. storoci vyskytli viackrat. Nizsie je uvedenych
niekolko prikladov krajin, ktoré sa s takto vysokou
ro¢nou mierou inflacie stretli, spolu s Gdajmi

o dosiahnutej miere inflacie v danom roku:

1922 Nemecko 5000 %
1985 Bolivia viac ako 10 000 %
1989  Argentina 3100%
1990 Peru 7 500 %
1993 Brazilia 2100%
1993  Ukrajina 5000 %

Pozrime sa stru¢ne na doésledky tohto javu.
Mesaéna miera inflacie vo vyske 50 % znamena viac
ako 100-ndsobné zvysenie cenovej hladiny za rok,
pri¢om za tri roky ceny dosiahnu nasobok viac nez
dvoch miliénov. Takéto miery inflacie samozrejme

pre krajinu predstavuju velkl zataz.

Napriklad v Nemecku mala hyperinflacia, ktora

nasledovala po prvej svetovej vojne
a vyvrcholila v roku 1923, ni¢ivé hospodarske,
spolocenské a podla vSeobecného nazoru aj

politické dosledky.

Skutocnost, ze vela l'udi priSlo o svoje Gspory,
viedla k vyraznej strate majetku Sirokych
vrstiev obyvatelstva. Vedomie, Ze hladina cien
neustale rastie, bolo zaciatkom zacarovaného
kruhu. Ludia prirodzene pozadovali vyssie mzdy,
kedze dalsi

v buduicnosti. Tieto odakavania sa nasledne

predpokladali rast cien
zmenili na realitu, pretoZe vys$Sie mzdy
znamenali vy$Sie vyrobné naklady, a tie zasa
znamenali vysSie ceny. Ludia sa zaroven zacali
rychlo zbavovat svojich penazi, ktoré stracali

hodnotu, a minali ich ¢oraz rychlejsie.

Vlada na pokles hodnoty pefiazi reagovala tym,
Ze na papierové bankovky pripisovala stale viac
nal. Casom sa viak s explodujucou cenovou
hladinou uz nedokazala vyrovnat. Nakoniec sa
naklady hyperinflacie stali neinosnymi. Peniaze
Uplne stratili Glohu uchovavatela penazi,
zuctovacej jednotky a prostriedku vymeny. Na
scénu opidt’ nastupil vymenny obchod a oficidlne
papierové peniaze nahradili neoficidlne platidla
ako napr. cigarety, ktoré svoju hodnotu

nestracali.




... pomaha zvysSovat’ vyhody drzania
hotovosti...

Po piate, na inflaciu sa moZno pozerat aj ako na
skrytt dafi z drzby pefiazi. Inymi slovami, ludia,
ktori maji peniaze v hotovosti (alebo vklady,
ktoré nie st Uroené trhovymi sadzbami), pri
raste cenovej hladiny stracaju ¢ast' realnej hodnoty
svojich pefiazi a teda aj svojho realneho finan¢ného

bohatstva, ako keby ich peniaze boli zdanené.

VYINAM CENOVE]

Cim vys3ia je teda oakavana miera inflacie (a tym
aj vysSie nominalne Urokové miery — pozri box
3.2), tym je menSi dopyt domacnosti po hotovosti
(box 3.4 ukazuje, preco vysSie nominalne trokové
miery sposobuju pokles dopytu po (nelrocenych)
peniazoch). Plati to aj v pripade, ak vyvoj inflacie
nie je neisty, t. j. je plne ocakavany. Ak potom
ludia drzia mensi objem hotovosti, musia si chodit’

CastejSie vyberat’ peniaze do banky. Tieto

BOX 3.4 DOPYT PO HOTOVOSTI

Peniaze vdaka svojej likvidite svojmu drzitelovi poskytuju sluzbu v podobe jednoduchsich transakcii. Ludia
by inak nemali dévod drzat’ peniaze, ktoré nie s uroc¢ené. Drzanim hotovosti totiz znasaju tzv. ,,naklady
obetovanych prilezitosti®, pretoZze prichadzaji o kladny vynos, ktory by mohli ziskat' z inych aktiv. Vyssia
ocakavana miera inflacie, a teda aj vy$Sia nomindlna Grokova miera (pozri box 3.2) preto maji na dopyt

po peniazoch vaésinou negativny vplyv.

Predstavme si situaciu, ked kratkodoba trhova urokova miera vyplacana z bankovych vkladov alebo
§tatnych dlhopisov je len 2 %. V takom pripade drZbou bankoviek v hodnote 1000 eur za rok stracame
20 eur. Urokova miera alternativnych investicii predstavuje naklady obetovanych prilezitosti pri dribe

bankoviek.

Teraz pre zmenu predpokladajme, Ze z dévodu vysSej inflacie sa nominalne Grokové miery zvySia
a Uroky z vasho Gc¢tu v banke budu namiesto 2 % predstavovat |0 %. Ak by ste aj nadalej mali 1000 eur
v hotovosti, vase naklady obetovanych prilezitosti by dosiahli 100 eur za rok, resp. 2 eura za tyzden.
V takom pripade sa mézete rozhodnut, Ze vam v hotovosti bude stacit’ napr. 500 eur, a tym zvySite
svoje Urokové prijmy o | euro tyzdenne, resp. 50 eur ro¢ne. Inak povedané, ¢im vysSia je urokova

po peniazoch.
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neprijemnosti a naklady spésobené nizsou drzbou
hotovosti sa ¢asto obrazne nazyvaja ,topankové*
naklady inflacie, pretoze pri neustalych cestach do
banky sa topanky rychlejSie zoderd. VSeobecnejsie
mozno povedat, Ze nizSia drzba hotovosti vedie

k vy$3im transakénym nakladom.

... pomaha zabranovat’' nahodnému
prerozdelovaniu bohatstva a prijmov...

Po Sieste, udrziavanie cenovej stability zabranuje
vzniku znaénych hospodarskych, spolocenskych
a politickych problémov spojenych s nahodnym
prerozdelovanim bohatstva a prijmov, ku ktorému
dochdadza v obdobiach inflacie a deflacie. Plati to
predovsetkym vtedy, ak sa zmeny cenovej hladiny
daju tazko predpovedat, ako aj pre tie skupiny
v spolo¢nosti, ktoré maju problémy s ochranou
svojich nominalnych pohladavok proti inflacii.
Ak napriklad d6jde k ne¢akanému narastu inflacie,
vSetci, ktori maju nominalne pohladavky
(napriklad v podobe dlhodobejsich dohéd o vyske
miezd, bankovych vkladov alebo S§tatnych
dlhopisov), utrpia straty realnej hodnoty tychto
pohladavok. Bohatstvo sa potom umelo presidva
od veritelov (alebo vkladatelov) k dlznikom,
pretoZe za peniaze prijaté zo splatenia Gveru sa
da nakoniec ktpit menej tovaru ako v €ase jeho

poskytnutia.

V pripade neocakavanej deflacie by vlastnici
nominalnych pohladavok mohli naopak ziskat),
pretoZe realna hodnota ich pohladavok (napr.
miezd alebo vkladov) sa zvySi. V obdobi deflacie
vSak dlznici ¢asto nie st schopni svoje dlhy
splacat’ a ¢asto mézu dokonca zbankrotovat. To
by mohlo poskodit spolo¢nost ako celok
veritelov a

a  najmi zamestnancov

bankrotujacich firiem.

Inflacia a deflacia vacSinou najviac postihuje
najchudobnejSie vrstvy obyvatelstva, pretoze ich
moznosti, ako sa proti nim chranit, si obmedzené.
Stabilné ceny preto pomahajl udrziavat socialnu
stdrznost’ a stabilitu. Skasenosti z viacerych obdobi
podas 20. storodia ukazuji, Ze vysoka inflacia
casto sposobuje spolocensku a politickdl nestabilitu,
pretoZe tie skupiny obyvatelstva, ktoré inflaciou
stracaju citia

najviac, sa podvedené, ak

(neocakavana) inflacia ,,zdani* velka cast’ ich Uspor.

... prispieva k financnej stabilite

Po siedme, nahly narast hodnoty aktiv v désledku
neocakavanych zmien inflicie méze narusit’ sGvahu
kazdej banky. Povedzme, Ze banka poskytuje
dlhodobé pézZicky s pevne stanovenou Grokovou
mierou, ktoré financuje kratkodobymi vkladmi. Ak
inflacia neocakavane stlpne, realna hodnota jej
aktiv klesne. Banka nasledne méze mat problémy
s platobnou schopnostou, ktoré mézu spésobit
nepriaznivu retazovu reakciu. Ak menova politika
udrziava cenovu stabilitu, predchadza vplyvu
infla¢cnych alebo defla¢nych Sokov na redlnu
hodnotu nominalnych aktiv a tym upeviiuje aj

finanénd stabilitu.

Udrziavanim cenovej stability centralne
banky prispievaju k SirS§im hospodarskym
ciefom

Vsetky horeuvedené argumenty naznacuju, Ze
centralna banka udrziavanim cenovej stability
vyraznou mierou prispieva k dosahovaniu S$irsich
hospodarskych cielov, ako napriklad vyssej Zivotnej
Urovne, vys$Sej a stabilnejSej urovne hospodarskej
aktivity a zamestnanosti. Tento zaver podporuju aj
ekonomické doékazy, ktoré na zaklade velkého
poctu réznych krajin, metodik a obdobi ukazuju, ze
z dlhodobého hladiska ekonomiky s nizSou inflaciou

v priemere dosahuju rychlejsi realny rast.

Z dlhodobého hladiska

ekonomiky s nizSou

inflaciou v priemere
dosahujt rychlejsi realny
rast.
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Tato kapitola poskytuje podrobnejsie informacie,
ktoré nam pomozu najst’ odpovede na otazky ako:
Co uréuje vieobecnii cenovii hladinu? Aké faktory
sposobuju inflaciu? Ako moéze centralna banka,
presnejsie povedané, menova politika, zabezpecit’
cenovu stabilitu? Aka je tloha rozpoctovej politiky?
Mala by sa menova politika sustredit’ priamo na
podporu realneho rastu alebo na znizovanie
nezamestnanosti? Alebo, inymi slovami, co menova

politika moéze, resp. nemoze dosiahnut?

4. uvadza strucny prehlad moznosti menovej
: politiky.

42 riesi otazku, ako moze menova politika
" | ovplyviiovat’ arokové miery.

43 ukazuje vplyv zmien urokovej miery
" | na rozhodnutia domécnosti a podnikov

o vydavkoch.

analyzuje faktory, ktoré urcuji cenovy vyvoj
z kratkodobého hladiska.

44

sleduje faktory, ktoré urcuju cenovy vyvoj

4.5

v strednodobom a dlhodobejsom horizonte

a ukazuje, zZe v takychto casovych horizontoch
ma menova politika na ovplyviovanie cien vhodné
nastroje. Menova politika je preto zodpovedna

za inflacné trendy.




m PREHLAD MOZNOSTi MENOVE)
POLITIKY

Ako moéZe menova politika ovplyvnit cenovl
hladinu? Tato otazka suvisi s javom, ktory
ekonémovia vo v§eobecnosti nazyvaju ,,transmisny
proces®, t. j. proces, akym sa opatrenia centralnej
banky premietaju do hospodarstva a v kone¢nom
désledku do cien. Aj ked' tento proces je nesmierne
zloZity, ¢asom sa meni a v kazdej ekonomike je iny
(az natolko, Ze dodnes nie je Uplne jasny), jeho
hlavné zakonitosti st dobre zname. Spésob, akym
menova politika ovplyviiuje hospodarsky vyvoj,
mozno vysvetlit nasledovne: centralna banka je
vyhradnym emitentom bankoviek a bankovych
rezerv, je teda monopolnym poskytovatefom tzv.
,menovej bazy“. Vd'aka svojmu monopolu centralna
banka dokaze ovplyviiovat podmienky na pefiaznom
trhu a riadit’ vyvoj kratkodobych arokovych mier.

Z kratkodobého hladiska centralna banka
dokaze ovplyvnit’ realny hospodarsky vyvoj
Z kratkodobého hladiska uvedie zmena urokovych
kratkodobych

Urokovych mier) vyvolana centralnou bankou do

mier na pefazinom trhu (t. j.

pohybu cely rad mechanizmov, najma preto, ze
tato zmena ma priamy vplyv na rozhodnutia
domacnosti a podnikov o spotrebe a sporeni. Ak
vychadzame z predpokladu, Ze ostatné podmienky

sa nemenia, vys$Sie Urokové miery napriklad znizia

URCUJUCE FAKTORY

4.1 Prehlad moinosti menovej politiky

4.1 Peniaze a drokové miery — ako mdze menova politika ovplyviiovat drokové miery?

4.3 Akj je vplyv zmien irokovjch mier na rozhodnutia spotrebitefov a podnikov o vydavkoch?
4.4 Faktory urcujice vyvoj cien z kratkodobejSicho hladiska

4.5 Faktory urcujice vjvoj cien 7 dlhodobejsieho hradiska

sukromnej a podnikovej spotreby a investicii. Pre
domacnosti bude zaroven zaujimavejSie peniaze
sporit, ako utracat. Zmeny oficialnych urokovych
mier mézu nakoniec ovplyvnit’ aj ponuku Gverov.
Tieto zmeny nasledne s urcitym oneskorenim
ovplyvnia vyvoj

realnych ekonomickych

premennych, ako napr. objemu produkcie.

Z dlhodobého hladiska zmeny v ponuke
penazi ovplyviuju celkova cenova hladinu...
Stcastou vyssie uvedenych dynamickych procesov
je cely rad réznych mechanizmov a krokov réznych
hospodarskych subjektov v réznych Stadiach
procesu. Okrem toho sa méZe rozsah a intenzita
réznych Gcinkov lisit v zavislosti od hospodarskej
situdcie. Preto zvycajne trva pomerne dlho, kym sa
opatrenia menovej politiky premietnu do cenového
vyvoja. Medzi ekonémami vSak prevlada nazor, ze
z dlhodobého hladiska, t. j.

v ekonomike prebehne cely adaptacny proces, sa

po tom, ako
zmena v objeme pefazi dodavanych centrdlnou
bankou (za inak nezmenenych podmienok) prejavi
len na zmene vSeobecnej cenovej hladiny,
a nespdsobi trvalé zmeny redlnych premennych,
ako  napr. realneho  produktu alebo
nezamestnanosti. Ak centralna banka zmeni
mnozstvo pefiazi v obehu, v kone¢nom désledku
tym zmeni hodnotu zG¢tovacej jednotky (a tym aj

celkovu cenovd hladinu), pri¢om ostatné premenné
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sa nezmenia. Je to podobné, ako ked zmenime
$tandardn jednotky dizky (napr. z kilometrov na
mile), pri¢om skuto¢na vzdialenost’ medzi dvoma

miestami zostava rovnaka.

... ale neovplyviuja aroven realneho prijmu

a zamestnanosti

Tato vSeobecna zasada, ktora sa nazyva ,,dlhodoba
neutralita® penazi, je zakladom vsSetkych
§tandardnych makroekonomickych avah a teorii.
Ako uz bolo spomenuté vyssie, menova politika,
ktora presvedc¢ivym spoésobom udrZiava cenovd
stabilitu, ma velmi priaznivy vplyv na uroven
bohatstva a realnej hospodarskej aktivity. Okrem
tohto pozitivneho vplyvu cenovej stability vSak
vySku realneho prijmu a mieru zamestnanosti
v ekonomike dlhodobo urcuji predovsetkym
realne faktory (na strane ponuky), ktorych
intenzita sa nedd zvySovat pomocou menovej
politiky8.
Hlavnymi wurcujicimi faktormi dlhodobej
zamestnanosti a realneho prijmu su technoldgie,
rast poltu obyvatelov a vSetky aspekty
inStitucionalneho ramca ekonomiky (predovsetkym
majetkové pravo, dafiova politika, socialna politika
a ostatné predpisy, ktoré rozhoduju o pruznosti
trhov a podnetoch ponuky prace a kapitalu

a investicii do l'udskych zdrojov).

Inflacia je v kone¢nom désledku menovym
javom

Inflacia je v kone¢nom désledku menovym javom.
Podla vysledkov mnohych empirickych $tadii su
dlhé obdobia inflacie zvy&ajne spojené s rychlym
rastom pefaznej zasoby (pozri graf nizsie). Aj ked
cenovy vyvoj mézu kratkodobo ovplyvnit aj iné
faktory (napr. zmeny agregiatneho dopytu,
technicky pokrok alebo komoditné cenové Soky),
postupom casu sa ich ucinky dajd kompenzovat
prispésobenim menovej politiky. V tomto zmysle
centralne banky dokazu riadit’ dlhodobejSie trendy

vo vyvoji cien alebo inflacie.

V tomto stru¢nom prehlade bolo spomenutych
niekolko otazok, ktoré si vyzaduja blizSie
vysvetlenie. Vzhladom na to, Ze inflacia je
v kone¢nom désledku menovym javom, je zrejme
nutné podrobnejsie vysvetlit' spésob, akym menova
politika vplyva na ekonomiku a v kone¢nom
dosledku na ceny. Vysvetlenie bude najlepSie

podat’ v troch krokoch.

Po prvé, v casti 4.2 rozoberieme spésob, akym
menova politika méze ovplyviiovat Grokové miery.
Po druhé, v ¢asti 4.3 sa budeme zaoberat’ tym, ako
mier m&zZu ovplyvnit

zmeny Urokovych

rozhodnutia spotrebitelov a podnikov
o vydavkoch. A nakoniec budeme analyzovat vplyv
tychto zmien agregatneho dopytu na vyvoj cien.
V tejto sUvislosti spomenieme aj iné, t. j.
nemenové alebo redlne faktory, ktoré moézu vyvoj
cien ovplyvnit kratkodobo. Venovat’ sa budeme aj

celkovej, resp. agregatnej ponuke a dopytu po

8 Ponukové faktory su faktory, ktoré uréuju ponuku tovarov
a sluZieb v ekonomike, predovietkym mnoZstvo a kvalita kapitalu
a prace, ako aj technicky pokrok a 3trukturalna politika.

Menova politika, ktora

presvedcivym spésobom
udrziava cenovu stabilitu,
ma velmi priaznivy vplyv
na Groven bohatstva.
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M2 a spotrebitelskych cien
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tovaroch v hospodarstve (pozri box 4.2)
a rozdielu medzi kratkodobymi a dlhodobymi

acinkami (Casti 4.4 a 4.5).

m PENIAZE A UROKOVE MIERY -
AKO MOZE MENOVA POLITIKA
OVPLYVNOVAT UROKOVE MIERY?

Centralna banka méze urcovat kratkodobé
nominalne Urokové sadzby Gverov, ktoré poskytuje
komerénym bankam. Banky si od centralnej banky
pozic¢iavat musia, pretoZe potrebuju bankovky
pre svojich klientov a musia plnit povinné
formou vkladov

minimalne rezervy

v centralnej banke.
KedZe centralne banky su jedinymi inStiticiami,

ktoré su opravnené davat’ bankovky (a bankové

rezervy) do obehu, t. j. st monopolnymi
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poskytovatelmi penazi (menovej bazy), mézu
urcovat' sadzby, ktoré st nastrojom menovej
politiky, napr. kratkodobé nominalne urokové
sadzby uverov poskytovanych komerénym bankam.
Ocakavania v stvislosti s buducim vyvojom
zakladnych sadzieb centralnej banky zasa maju
vplyv na vySku celého radu dlhodobejsich
bankovych a trhovych trokovych mier.

AKY JE VPLYV ZMIEN UROKOVYCH MIER
mNA ROZHODNUTIA SPOTREBITELOV
A PODNIKOV O VYDAVKOCH?

Z pohladu domacnosti vyssia realna Grokova miera
zvySuje atraktivnost sporenia, pretoZe vynos
z Uspor vo forme buducej spotreby je vyssi. Vyssie
realne Grokové miery preto zvycajne vedu
k poklesu beinej spotreby a k rastu uspor.
Z pohladu podniku vyssia realna Grokova miera (za
predpokladu, Ze ostatné podmienky zostanu
od

investi¢nych prilezitosti, ktoré by ponukali

rovnaké) odradza investicii, pretoze
dostatocne vysokl mieru navratnosti na pokrytie

zvySenych kapitalovych nakladov, je mene;j.

Inak povedané, narast Urokovej miery je podnetom
na zniZzenie sukromnej spotreby a beZnych
podnikovych investicii. Z jeho uc¢inku na
domacnosti a podniky je zrejmé, Ze zvySenie
realnych urokovych mier vyvolané opatreniami
menovej politiky povedie k zniZzeniu beZnych
vydavkov v hospodarstve ako celku (za
predpokladu, Ze sa ostatné premenné nezmenia).
Podla ekonémov takdto zmena menovej politiky
sposobuje pokles celkového dopytu, a preto sa

oznacluje ako ,sprisnenie* menovej politiky.

Je délezité si uvedomit, Ze tento proces prebieha

s urcitym oneskorenim. Casto méze trvat’ mesiace,
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kym podniky zrealizuju novy investi¢ny projekt.
Investicie spojené s vystavbou novych vyrobnych
prevadzok a dodavkami $pecialneho zariadenia
moézu dokonca trvat az niekolko rokov. Investicie
do bytovej vystavby na zmeny Urokovych mier tiez
reaguju s uréitym oneskorenim. Okrem toho mnohi
spotrebitelia svoje planované spotrebné vydavky

nemenia okamzite po zmene Grokovych mier.

BOX 4.1 PRECO DOKAZU CENTRALNE BANKY
(EX ANTE)? ULOHA ,NEHYBNYCH*“ CIEN

Ako bolo podrobnejsie vysvetlené v boxe 3.2, redlna
Urokova miera ex ante predstavuje ocakavany realny
vynos z urcitého financného aktiva. Definuje sa ako
nominalna Grokova miera minus ocakavana miera
inflacie za dobu pevne stanovenej urokovej miery.
Vplyv menovej politiky na kratkodobé realne urokové
miery vyplyva z dvoch skutoénosti: menova politika
riadi kratkodobu nominalnu urokovl mieru a ceny st

z kratkodobého hladiska nehybné.

Co sa mysli pod ,,nehybnymi cenami”? Z empirickych
dékazov vidiet, Ze vacSina cien sa urciti dobu
nemeni. Podniky malokedy menia svoje ceny hned,
ako sa zmeni stav ponuky alebo dopytu.
V skuto&nosti sa niektoré ceny upravuji velmi ¢asto
(napr. ceny benzinu), zatial' ¢o ostatné sa upravuju len
raz za mesiac alebo za rok. Dévody mézu byt’ rézne.
Po prvé, ceny sa v niektorych pripadoch z dévodu
zniZenia neistoty a nakladov spojenych s castym
vyjednavanim stanovuju na zaklade dlhodobych zmluav
medzi podnikmi a ich zakaznikmi. Po druhé, podniky
moézu vySku cien udrZiavat preto, aby neustalymi
zmenami cien neobtazovali svojich stalych
zakaznikov. Po tretie, niektoré ceny st nehybné
v désledku Struktiry trhu — ked' raz podnik vytlaci

a rozosle svoj katalog alebo cennik, neskorsie zmeny

VSeobecne plati nazor, Ze celkovy proces
transmisie menovej politiky urcity cas trva.
Menova politika teda celkovy dopyt po tovare
a sluzbach nedokaze riadit' kratkodobo. Inymi
slovami, medzi zmenou menovej politiky
a prejavenim jej vplyvu na ekonomiku je vyrazny

casovy sklz.

OVPLYVNIT REALNE UROKOVE MIERY

cien sU nakladné. A okrem toho je nakladna aj

kalkulacia novych cien.

Z dlhodobého hladiska sa vSak ceny prispésobuju
novym podmienkam ponuky a dopytu. Inymi slovami,

ceny st z dlhodobého hladiska plne pruzné.?

Skisme teraz predpokladat, Ze centralna banka zvysi
ponuku penazi. Napriklad vytla¢i nové peniaze
a nakuapi Statne dlhopisy. Ludia si ochotni drzat
vacsiu sumu penazi a zniZit' vysku svojich investicii do
dlhopisov len vtedy, ak vynos z dlhopisov, t. j. irokova
miera, klesne. To znamena, ze ak centralna banka zvysi
ponuku penazi, nominalna Grokova miera musi klesnut,
aby ludi motivovala k drzaniu va¢Sieho mnozstva
pefiazi. A vzhladom na to, Ze ceny st kratkodobo
nehybné, kratkodobé inflaéné o€akavania sa v podstate
nezmenia. V désledku toho zmena kratkodobej
nominalnej trokovej miery spésobi zmenu ocakavanej
realnej Urokovej miery ex ante (pozri aj box 3.2). To
znamena, Ze menova politika méze ovplyvnit’ ocakavané
realne urokové miery, resp. realne urokové miery ex

ante kratkodobych nastrojov.

9 S vynimkou regulovanych cien, pri ktorych mozno &akat' zmeny
len velmi zriedka.
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BOX 4.2 AKO OVPLYVNUJU ZMENY AGREGATNEHO DOPYTU HOSPODARSKU AKTIVITU

A CENOVY VYVoO)?

Spésob, akym zmeny celkového dopytu ovplyviiuju

cenovy vyvoj, sa da lahko znazornit na
jednoduchom modeli na zaklade agregatnej ponuky

a dopytu v ekonomike ako celku.

V tomto priklade pouzijeme len jednoducht
analyzu a svoje tvrdenia podloZime grafmi. Tento
model sa v podstate snazi charakterizovat’ vztah
medzi redlnym objemom ponuky a dopytu po
tovaroch a sluzbach v ekonomike a celkovou

cenovou hladinou.

Agregatna ponuka a dopyt - kratkodoba
rovnovaha

V uvedenom grafe je zndzornena agregatna ponuka
(aggregate supply — AS) a agregatny dopyt
(aggregate demand - AD), pri€om zvisla os
predstavuje cenovud hladinu a vodorovna os reélnu

produkciu.

GRAF I: AGREGATNY DOPYT A KRATKODOBA
AGREGATNA PONUKA

cenova hladina
AD
realna prod:kcia

Agregatny dopyt a cenova hladina

Na urcenie sklonu krivky agregatneho dopytu je
potrebné zistit, ako zmeny cenovej hladiny
ovplyviiuji realne rozhodnutia o vydavkoch za
predpokladu, Ze vSetky ostatné ekonomické
premenné sa nezmenia. Na zaklade toho mozno
konStatovat, Ze krivka agregatneho dopytu je
klesajica. Ked sa na to pozrieme z pohladu
ponuky a dopytu po redlnych pefaznych
zostatkoch, ak su ceny vysSie, ale nominalna
ponuka penazi je pevne stanovena, ludia pocitia
pokles redlnych penaznych zostatkov, ¢o znamena,
Ze mo6zu financovat’ menej transakcii. Ak je cenova
hladina naopak nizsia, realne pefazné zostatky sa
zvySia, ¢o umozni vacsi objem transakcii, a tym sa

zvysi dopyt po realnej produkcii.
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Agregatna ponuka a cenova hladina

z kratkodobého hladiska

Ako uz naznafuje samotny nazov, agregatna
ponuka sa tyka tovarov a sluzieb podnikov. Skér
nez pristupime k dalSej analyze, musime vediet,
ako celkova cenovéa hladina suvisi s celkovou
Uroviiou produkcie v kratkodobom horizonte,
teda za predpokladu, Ze vSetky ostatné faktory
(vyrobna technolégia, mzdy atd.) sa nezmenia. Ako
ovplyvni zmena cenovej hladiny realnu produkciu,
resp. realny vystup podnikov? V zasade mozno
povedat, ze pri danej vySke nomindlnych miezd
sposobi zvysenie cenovej hladiny pokles realnych
miezd. Vdaka niz§im realnym mzdam je pre
podniky vyhodnejSie prijat vacsi pocet
zamestnancov a zvysSit objem produkcie. Inymi
slovami, realne mzdy st hlavnym urcujicim
faktorom zamestnanosti. Ak sa ceny zvysia, pricom
vSetky ostatné faktory, ako napr. vyrobna
technolégia a nominalne mzdy, sa nezmenia,
podniky zvySia polet zamestnancov a objem
vyroby. To znamena, Ze krivka kratkodobej

agregatnej ponuky je rastuca.

Priese¢nik tychto dvoch kriviek ekonémovia
nazyvaju rovnovainy bod. Pojem rovnovahy ma
v ekondédmii zasadny vyznam. Je to preto, lebo
v takejto situdcii sa Zelania oboch stran trhu
(ponuky i dopytu) zhodujd, a preto nie je dévod na
dalSie zmeny. V takom pripade bod rovnovahy
urcuje cenovl hladinu a Groven realneho vystupu

ekonomiky v urcitom casovom bode.

Co sa viak stane, ak sa ekonomika nachadza
v nerovnovahe! Povedzme, Ze cenova hladina
v ekonomike je vysSia ako rovnovaina hladina.
V takom pripade je agregatna ponuka v porovnani

s rovnovaznym bodom prili§ vysoka a agregatny

dopyt prili§ nizky. Co sa stane? Ak je skuto&na
cenova uroven vysSia ako rovnovazna, kupujuci
chct kuapit menej, ako chcu vyrobcovia predat.
Niektori vyrobcovia preto znizia svoje ceny, ¢im
zvySia agregatny dopyt. NizSie ceny zaroven
povedu k zvySeniu realnych miezd (kedie
nominalne mzdy s0 kriatkodobo kon3tantné)
a vzhfadom na to, Ze vyska realnych miezd je pre
podniky nakladovym faktorom, znizia objem vyroby
a nasledne aj objem agregatnej ponuky. Tento
proces bude pokracovat’ az dovtedy, kym sa
nedosiahne rovnovazny stav, teda kym sa Zelania
a plany kupujucich a predavajacich pri urcitej

Urovni cien a produkcie nebudu zhodovat.

Agregatna ponuka z dlhodobého hladiska

Pre¢o sme sa doteraz zaoberali krivkou
kratkodobej ponuky? Priaznivy vplyv vyssej cenovej
hladiny na realnu produkciu trva len dovtedy,
kym sa nezmenia nominalne, a teda aj realne
mzdy. V skuto¢nosti si nominalne mzdy vacsinou
pevne stanovené na obdobie jedného roka,
v niektorych pripadoch az na dva roky. Ak
zamestnanci alebo odbory neprijmu nizsie realne
mzdy spésobené vysSou inflaciou, pri najblizSom
budu

kompenzaciu v podobe zvySenia miezd. Ak sa

mzdovom  vyjedndvani pozadovat
realne mzdy vratia na Uroven spred zvysSenia
cenovej hladiny (a ak sa vyrobna technolégia
nezmeni), pre podniky uZ nebude ziskové
zachovavat' zvySenU Uroven vyroby a zamestnanosti
a pristupia k ich znizeniu. Inymi slovami, ak sa
realne mzdy dlhodobo nedajd znizit' inflaciou,
miera zamestnanosti a objem vyroby budd od
cenového vyvoja z dlhodobého hladiska nezavislé.
To znamend, Ze krivka dlhodobej agregatnej

ponuky bude zvisla.




Dlhodoby rovnovazny bod
GRAF 2: AGREGATNY DOPYT A DLHODOBA
AGREGATNA PONUKA
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Priesecnik krivky AS s vodorovnou osou (bod
AS* v grafe 2) ekondmovia nazyvajl potencialnou
Groviiou produkcie. Potencialna troven produkcie
predstavuje hodnotu tovarov a sluzieb koneénej
spotreby vyrobenych pri plnom vyuziti zdrojov
ekonomiky za danej urovne technoldgie
a Struktury hospodarstva (napr. predpisov
tykajucich sa trhu prace, systému socialneho

zabezpedenia, dafiového systému atd'.).

Doteraz sme sledovali pohyby po krivkach za
predpokladu, Ze vSetky ostatné faktory, okrem
cien a realnej produkcie, st konsStantné. Teraz vSak
potrebujeme zistit', Co sa stane, ak sa tieto ostatné
faktory zmenia. Takéto zmeny v zasade sposobuji

posun kriviek doprava alebo dolava.

URCUJUCE FAKTORY

Faktory ovplyviujlice agregatnu ponuku

a agregatny dopyt

Podla jednoduchého modelu, ktory sme doteraz
pouZivali, kombinacia cien a realnych prijmov
v ekonomike ocividne zavisi od interakcie
agregatnej ponuky a dopytu. Otazka teda znie, aké

faktory sposobujli posun tychto dvoch kriviek.

Medzi faktory, ktoré vedu k zvySeniu agregatneho
dopytu (t. j. posunu celej krivky AD smerom
doprava), patri narast vladnych vydavkov, zniZenie
dani, znehodnotenie narodnej meny, narast
realneho bohatstva (napr. v désledku rastu cien
akcii alebo nehnutelnosti), ktory zasa spésobuje

rast sukromnej spotreby a investi¢nych vydavkov.

Stkromnu spotrebu a investicie mézu ovplyviiovat
aj ocakavania. Ak podniky napriklad pocitajl
s vyS$Simi ziskami v buddcnosti, maji sklon
zvySovat’ investi¢né vydavky. Ak zasa domacnosti
v dosledku vysSej ocakavanej produktivity prace
ocakavaju zvySenie realnych prijmov, spotrebné
vydavky stipnu. ZvySenie dbvery spotrebitelov
a investorov je preto zvycajne spojené s narastom

agregatneho dopytu.
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Pokial ide o vplyv menovej politiky, pri zvySeni
ponuky pefazi a s tym suvisiacom poklese realnych
Grokovych mier moéZeme pozorovat narast
agregatneho dopytu, teda celd krivka dopytu sa
posunie dopraval!0. Ak sa tieto premenné zmenia
opaénym smerom, agregatny dopyt sa znizi (krivka

AD sa posunie dol'ava).

V pripade agregatnej ponuky vidime, Ze zvySenie cien
vyrobnych faktorov, napr. miezd, alebo rast cien ropy
vedie k posunu krivky agregatnej ponuky dolava.
Technicky pokrok alebo zvySenie produktivity
naopak vedie k posunu krivky agregatnej ponuky
doprava, pretoze umoziiuje zvysit' objem vyroby pri

nezmenenych nakladoch a danom objeme prace.

Tato analyza ukazuje, Ze zmeny vSeobecnej cenovej
hladiny mézu byt spésobené posunom krivky ponuky
alebo krivky dopytu, resp. oboch. Napriklad, ak
vSetky ostatné faktory zostan(i nezmenené, pokles
agregatnej ponuky (t. j. posun krivky AS dolava)
bude sprevadzany kratkodobym poklesom realnej
produkcie a zvySenim cien, pricom narast dopytu
(t. j.
kratkodobym zvysenim redlnej hospodarskej aktivity

posun krivky AD doprava) sa prejavi

a zvySenim cien.

Z dlhodobého modelu vidiet, Ze pri urcovani
dlhodobej v§eobecnej cenovej hladiny v ekonomike
hra zasadnl Ulohu spravanie agregatneho dopytu. Ak
je krivka agregatnej ponuky zvisla, zmeny
agregatneho dopytu ovplyvnia ceny, ale nie objem
produkcie. Ak by sa napriklad zvysila ponuka penazi,
krivka agregatneho dopytu by sa posunula doprava
a ekonomika by sa tak v dlhodobom horizonte
presunula do nového rovnovazneho bodu s rovnakym

objemom realnej produkcie, ale vy$Simi cenami.

GRAF 3: POSUNY KRIVIEK AGREGATNEHO
DOPYTU A DLHODOBE] AGREGATNE| PONUKY
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Inflacia sa definuje ako celkovy a v§eobecny narast
cien tovarov a sluzieb. To znamena, Ze proces
inflicie méze byt spésobeny len neustalym rastom
agregatneho dopytu v €ase. To je zasa mozné len
vtedy, ak menova politika takyto vyvoj umoziiuje
udrziavanim mier

nizkych Urokovych

a vysokého rastu penaznej zasoby.

10 Ekonémovia pokles dopytu po peniazoch &asto vyjadruji
prostrednictvom zrychlenia obehu peiazi. Rychlost’ obehu
mozno definovat ako rychlost, akou sa peniaze presivaji medzi
ich réznymi drzitelmi. Ur€uje teda, kolko pefiazi je potrebnych
na urdity objem transakcii. Tieto dva javy treba v skuto&nosti
vnimat’ ako dve strany jednej mince. Ak chcl ludia drzat
menej pefiazi, dostupna zasoba pefiazi musi za predpokladu
kon3tantnej ponuky pefiazi ¢astejSie menit’ majitela, a teda
obiehat’ rychlejsie. To znamena vy3Siu rychlost’ obehu pefazi.

K tejto otazke sa vratime neskér.




m FAKTORY URCUJUCE VYVO] CIEN
Z KRATKODOBEJSIEHO HLADISKA

V nasledujucom texte sa bliz§ie pozrieme na
niektoré faktory, ktoré urlujd vyvoj cien
v kratkodobom horizonte. Ako bolo podrobnejsie
vysvetlené v boxe 4.2, inflacia (t. j. trvaly rast
cenovej hladiny) méze vzniknut v désledku
jedného z dvoch faktorov, resp. sG&asného
pésobenia oboch. Ceny vo vieobecnosti rastu
vtedy, ak v priemere rastie agregatny dopyt alebo
klesa agregatna ponuka. Inak povedané, pric¢inou
vzniku inflaénych tlakov mézu byt zmeny
(v pripade neocakavanych zmien hospodarskeho
vyvoja ekonémovia ¢asto hovoria o Sokoch), ktoré
spotrebitelov podnecuji k zvySovaniu vydavkov,
alebo firmy nutia znizit' objem vyroby. V prvom
pripade, ak sa zvySsi dopyt, a to vyvola inflaciu, sa
v ekonomickej literattre ¢asto hovori o ,inflacii
tahanej dopytom (dopytova inflacia)“. Druhy
pripad, ked' sa zvySia naklady, a v désledku toho sa
znizi ponuka, ¢o takisto vedie k inflacii, sa ¢asto
oznacuje ako , inflacia tla¢ena nakladmi (nakladova
inflacia)*. Opacny pripad, teda vznik deflaénych
tlakov, nastane vtedy, ak agregatny dopyt klesne
alebo ak sa zvySi agregdtna ponuka. Menova
politika na takyto vyvoj musi vi&Sinou reagovat,
aby zabezpecdila cenovl stabilitu. V pripade
inflacnych tlakov centralna banka zvycajne zvysi
(redlne) arokové miery, aby zabranila premietnutiu
tychto tlakov do trvalejSich odchylok od cenovej

stability.

URCUJUCE FAKTORY

Rast cien v désledku zvySenia agregatneho dopytu
moézZe byt sice sposobeny ktorymkolvek z mnohych
faktorov, ktoré zvySuju agregatny dopyt, ale medzi
najvyznamnejSie z nich, popri menovej politike
(zvySovanie ponuky pefazi), patri narast vladnych
vydavkov, znehodnotenie vymenného kurzu
a zvySeny dopyt po domacich tovaroch v ostatnych
astiach sveta (vyvoz). Zmeny agregatneho dopytu
mézZe sposobit’ aj zvySena dovera. Je napriklad
pravdepodobné, Ze podniky budd investovat vo
vicSej miere, ak mézu v budicnosti ocakavat
vy$Sie zisky. Zmeny agregatneho dopytu za
normalnych okolnosti vedd k narastu cenovej
hladiny a do¢asnému zvySeniu celkovej produkcie

(pozri box 4.2).

Aké konkrétne faktory teda vedu k poklesu

agregatnej ponuky, a teda vy$Sim cenam
z kratkodobého hladiska? Hlavnymi pric¢inami
poklesu agregatnej ponuky sG zniZenie
produktivity, zvySenie vyrobnych nakladov
(napr. zvysenie realnych miezd alebo cien surovin,
najmi ropy) a zvySenie podnikovych dani zo
strany vlady. Ak vSetky ostatné faktory zostavaju
nezmenené, plati, Ze ¢im vy$Sie su vyrobné
naklady, tym menSie mnoistvo vyrobkov sa da

vyrobit' za tud istl cenu.

Ak sa pri danej Grovni cien zvySia mzdy alebo ceny
surovin (napr. ropy), podniky s natené zniZit
pocet zamestnancov a objem vyroby. KedZe ide
o faktory na strane ponuky, vysledna inflacia sa

¢asto nazyva ,nakladova inflacia®“.
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Rast cien vstupov mézu spdsobit’ rézne okolnosti,
napr. ak ponuka surovin (napr. ropy) nedosiahne
ocakavanu Uroven, alebo ak sa zvyS$i celosvetovy
dopyt po surovinach. Narast realnych miezd (ktory
nie je sprevadzany zodpovedajicim zvySenim
produktivity) tiez sposobi pokles agregatnej ponuky
a zniZzenie zamestnanosti. Dévodom na takéto
zvySovanie miezd méze byt pokles ponuky prace,
ktory méze byt dosledkom vladneho nariadenia
znizujiceho motivaciu k praci (napr. vysSie dane
z prijmu z pracovnej innosti). K rastu realnych

miezd mo6ze viest aj posilnenie moci odborov.

Ak horeuvedené faktory pésobia opacnym
smerom, vysledkom bude zvySenie agregatnej
ponuky. Napriklad narast produktivity (napr. vdaka
novym technolégiam) pri nezmenenych ostatnych
podmienkach vyvola kratkodoby pokles cien
a zvySenie zamestnanosti, pretoZe pri danej Grovni
miezd bude vyhodnejSie zamestnat novych
pracovnikov. Ak by ale zaroven s produktivitou
vzrastli aj redlne mzdy, Urover zamestnanosti by sa

nezmenila.

Uloha o&akavanej inflacie

Ked podniky vyjednavaji mzdy so svojimi
zamestnancami a stanovuju svoje ceny, snazia sa
odhadnut mieru inflacie v prislusnhom obdobi,
napr. v nasledujicom roku. O¢&akavania miera
inflacie je délezitym faktorom pri stanovovani
vySky miezd, pretoze rast cien v budlicnosti znizi
mnoZstvo tovarov a sluzieb, ktoré bude mozné za
Ak je teda

predpoklad, zZe inflacia bude vysoka, zamestnanci

dant nominalnu mzdu kupit.

moézu pri mzdovych vyjednavaniach pozadovat

zvySenie nomindlnej mzdy. V pripade, Ze
dohodnuté mzdové podmienky tieto ocakavania
zohl'adnia, podniky by svoje zvy$ené naklady mohli
preniest’ na zakaznikov v podobe vysSich cien.
Podobna situacia nastdva pri cenotvorbe.
Vzhladom na to, Ze vela konkrétnych cien plati
urlitt dobu (napr. mesiac alebo rok; pozri box
4.1), podniky, ktoré pripravuji novy cennik, mézu
svoje ceny zvySit s okamzitou platnostou, ak
v buducnosti ocakavaju rast vSeobecnej cenovej
hladiny alebo miezd. Ak teda [udia ocakavaju
inflaciu v buducnosti, ich spravanie méze spésobit’
narast inflacie uz dnes. A to je dalsi dévod, preco
je velmi dolezité, aby menova politika
presvedcivym spésobom plnila svoj ciel’ udrziavania
cenovej stability — aby stabilizovala dlhodobejsie
infla¢né ocakavania na nizkej Grovni, ktora

zodpoveda cenovej stabilite.

Celkovo teda mozno konStatovat, Ze cenovu
hladinu méze kratkodobo ovplyvnit cely rad
faktorov a Sokov. Medzi ne patri vyvoj agregatneho
dopytu a jeho roéznych zloZiek vratane vyvoja
rozpottovej politiky. Dalsim dévodom mézu byt
zmeny cien vstupov, nakladov alebo produktivity,
vyvoj vymenného kurzu alebo vyvoj svetového
hospodarstva. Vsetky tieto faktory méZzu mat
vplyv na Uroven realnej hospodarskej aktivity
a cien v kratkodobejSom horizonte. Ale ako je to
z dlhodobejSieho hladiska?

Touto otazkou sa dostavame k dalSej doélezZitej
hranici v ekonomickej teoérii. Ekonémovia
v§eobecne rozliSuju vyvoj z kratkodobého

a dlhodobého hladiska (pozri aj box 4.2).

Zvysenie zahrani¢ného

dopytu po vyvoze mdzie
ovplyvnit' sacasnl spotrebu
a investicie.
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Aky je

v dlhodobejSom horizonte! Alebo inak povedané,

relativny vyznam tychto faktorov

maju vSetky z nich v ur€ovani inflaénych trendov
rovnaky vyznam? Odpoved znie jednoznaéne — nie.
Ukazeme si, ze v tomto pripade hra zasadnu

Ulohu menova politika.

Ako uz bolo spomenuté v predchadzajlcich
odsekoch, medzi zmenou menovej politiky a jej
G¢inkom na ceny je &asovy skiz v dizke jedného az
troch rokov. Z toho vyplyva, Ze menova politika
nedokaze zabranit urcitému kratkodobému vplyvu,
ktory ma na inflaciu neocakavany vyvoj realnej
ekonomiky alebo Soky. Ekondémovia vSak vo
vSeobecnosti zastavaju nazor, ze menova politika
je schopna riadit’ cenovy vyvoj v dlhodobejSom
horizonte, a tym riadit' aj ,trend* inflacie, t. j.
finalnej zmeny cenovej hladiny v ekonomike po
vyrovnani sa so vSetkymi kratkodobymi rusivymi

vplyvmi.

Z dlhodobého hladiska s ceny pruzné a v plnej
miere reagujid na zmeny ponuky a dopytu.
Z kratkodobého hladiska st vSak jednotlivé ceny
casto nehybné a istu dobu trva, kym sa zmenia
(pozri box 4.1).

URCUJUCE FAKTORY

Aky ma toto rozliSovanie vplyv na nase zavery? Bez
toho, aby sme prili§ zachddzali do podrobnosti,
moézeme tvrdit, Ze vys$ka produkcie v dlhodobom
horizonte nezavisi od cenovej Urovne. Jej vySku
urcuje dany objem kapitdlu, mnozstvo a kvalita
pracovnej sily, Strukturalna politika, ktora
ovplyviiuje motivaciu k praci a investiciam, ako aj
technicky pokrok vo vyrobnych odvetviach. Inymi
slovami, dlhodobd drover produkcie zavisi od
celého radu redlnych, resp. ponukovych faktorov.
Tieto faktory rozhoduju o presnej polohe krivky
agregatnej ponuky.

Druhou krivkou, ktora

urcuje polohu

rovnovaineho bodu ekonomiky, je krivka
agregatneho dopytu. Zistili sme, Ze zvySenie
agregatneho dopytu mézu sposobit’ rozne faktory.
Medzi ne patri zvySenie vladnych vydavkov,
zahraniéného dopytu po vyvoze alebo
optimistickejSie ocakavania budlceho rastu
produktivity, ktoré moézu ovplyvnit stGcasnu
spotrebu a investicie. Aj ked vela z tychto
faktorov méze rast pomerne dlht dobu, je zrejmé,
ze dlhodobé a trvalé zvySenie vS§eobecnej cenovej
hladiny méze sposobit’ jedine trvalo expanzivna
menova politika. Tento zaver sa ¢asto vyjadruje
v podobe znameho tvrdenia, Ze ,inflacia je vzdy
a vSade menovym javom®“. Tato hypotézu
potvrdzuje vela empirickych Studii. Zakladnym
dévodom vzniku inflacie z dlhodobého hladiska je
teda trvaly rast ponuky penazi, ktory zodpoveda

trvalo expanzivnej menovej politike.
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bude

v dlhodobejSom horizonte rast, alebo bude

Inak povedané, o tom, ¢&i inflacia
udrziavana na nizkej Urovni, rozhoduju opatrenia
menovej politiky. To znamend, Ze centralna
banka, ktora riadi ponuku pefazi a vySku
kratkodobych uUrokovych mier, v kone¢nom
désledku riadi aj mieru inflacie v dlhodobejSom
banka wudrziava

horizonte. Ak centréalna

BOX 4.3 KVANTITATIVNA TEORIA PENAZI

Podla vSeobecne znamej kvantitativnej rovnice
sa zmena pefaznej zasoby (AM) v ekonomike
rovna zmene nominalnych transakcii (priblizne
urcenej ako sucet zmeny realnej hospodarskej
aktivity (AYR) a zmeny cenovej hladiny (AP))
zniZenej o zmenu rychlosti obehu pefazi (AV).
Rychlost obehu pefazi moZno definovat ako
rychlost, ktorou sa peniaze pohybuju medzi
jednotlivymi drzitelmi, a ktora urcuje mnozstvo
penazi potrebné na uskutocnenie daného objemu

transakcii!l. V kratkosti:

AM = AYR + AP - AV

V tomto vztahu ide o identickd rovnost,
t. j. vztah, ktory sa neda skreslit. To zaroven
znamend, Ze neobsahuje Ziadne tvrdenia
o pri¢innosti. Pric¢inné vztahy je mozné odvodit len
po zohladneni dalSich predpokladov tykajtcich sa
urcujacich faktorov jednotlivych premennych.
Premenu kvantitativnej rovnice na kvantitativnu
tedériu umoZnujd najmd nasledujuce dva
predpoklady. Po prvé, objem produkcie sa da
z dlhodobého hladiska povazovat za désledok

realnych faktorov, ako napr. vyrobnych prileZitosti

kratkodobé Urokové miery na prili§ nizkej urovni
alebo nadmerne zvysi ponuku pefazi, v kone¢nom
désledku déjde aj k rastu cenovej hladiny. Tento
zaver sa da znazornit pomocou zdkladného
ekonomického principu, ktory podrobnejsie
analyzuje vztah medzi peniazmi a cenami, a to
pomocou kvantitativnej teérie pefazi (pozri box
4.3).

spolo¢nosti, jej poziadaviek a preferencii. Po
druhé, rychlost’ obehu pefiazi dlhodobo urcuju
platobné zvyklosti, finanéné a hospodarske
podmienky pri realizacii transakcii a naklady
a vynosy z drzby pefazi namiesto inych aktiv.
Z toho potom vyplyva, Ze vySka ponuky penazi,
ktora je vysledkom rozhodnuti menovych organoy,
dlhodobo suvisi s cenovou hladinou. Inymi slovami,
v dlhodobejSom horizonte cenovt hladinu priamo
urcuji zmeny ponuky pefazi, pricom ceny sa

vyvijaji v pomere k pefiaznej zasobe.

Z toho okrem iného vyplyva, Ze institucia, ktora
rozhoduje o ponuke penazi, teda centralna banka,
je v koneénom doésledku zodpovedna za

dlhodobejsie infla¢né trendy.

I'l Vyplyva to zo skuto&nosti, Ze lava strana rovnice vyjadruje
celkovy objem pouzitych pefiazi, pri¢om prava strana vyjadruje
hodnotu transakcii.
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Tato kapitola obsahuje odpovede na rézne
otazky, napriklad ako vznikla hospodarska
a menova unia (HML'J), ktory organ
zodpoveda za jednotnii menovu politiku

v eurozodne, aké su ciele Eurosystému alebo

ako Eurosystém plni svoj mandat.

podava struény historicky prehfad.

5.1

rozobera inStitucionalny ramec.

5.2

sa zameriava na stratégiu menovej
politiky ECB.
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vysvetfuje operac¢ny ramec
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m STRUCNY HISTORICKY PREHLAD

Histoéria - tri etapy hospodarskej a menovej
Unie

Myslienka jednotného a stabilného menového
systému v Eurépe ma dlhd histériu (pozri box 5.1).
Po nelspesnom pokuse zaciatkom sedemdesiatych
rokov 20. storocia sa prvy rozhodny krok na
ceste integra¢ného procesu uskutoénil v jani
1988, ked Eurépska rada opitovne potvrdila
zamer postupne vytvorit hospodarsku a menov(
Gniu. Poverila vybor pod vedenim Jacquesa
Delorsa, vtedajSieho prezidenta Eurdpskej komisie,
aby posudil a navrhol konkrétne etapy smerujuce
k vytvoreniu Gnie. Vybor vo svojej sprave
(tzv. Delorsovej sprave), ktoru predlozil v aprili
1989, navrhol realizaciu hospodarskej a menovej
unie (HMU) v troch samostatnych, na seba

nadvizujlcich krokoch.

MENOVA

5.1 Strutny historicky prehlad
5.2 Institucionalny ramec
5.3 Stratégia menovej politiky ECB

5.4 Operaény ramec Eurosystému

Prva etapa HMU

Po predlozeni Delorsovej spravy Europska rada
v juni 1989 rozhodla, 7e prva etapa HMU by mala
zacat’ |. jula 1990. Vybor guvernérov centréalnych
bank ¢lenskych Statov Eurdpskeho hospodarskeho
spolocenstva, ktory hral od svojho zaloZenia v maji
1964 Coraz vyznamnejSiu tlohu v oblasti menove;j

spoluprace, zaroven dostal SirSie kompetencie.

Pred realizaciou druhej a tretej etapy HMU bolo

potrebné novelizovat Zmluvu o zalozZeni
Eurdpskeho spoloenstva (tzv. ,,Rimsku zmluvu®),
aby bolo mozné vytvorit’ potrebn( inStitucionalnu
$truktdru. Na tento Ucel bola zvoland medzivladna
konferencia o HMU, ktora sa konala v roku 1991
sufasne s medzivladnou konferenciou o politickej
Unii. Vybor guvernérov predloZil na medzivladnej
konferencii navrh Statatu ESCB a ECB. Rokovania
vyustili do prijatia Zmluvy o Euroépskej unii, ktora
bola schvalend v decembri 1991 a podpisana
v Maastrichte dna 7. februara 1992. V dosledku
zdlhavého ratifikagného procesu viak vstapila do

platnosti az |. novembra 1993.
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BOX 5.1 CESTA K ZAVEDENIU JEDNOTNEJ MENY - EURA

1962 Eurépska komisia podava svoj prvy navrh december 1995 Zasadanie Europskej rady v Madride — prijatie

(Marjolinovo  memorandum) na  vytvorenie nazvu jednotnej meny, stanovenie scenara
hospodarskej a menovej Gnie. prijatia a prechodu na novii menu.
maj 1964 Vv ramci intitucionalizacie spoluprace medzi december 1996 EMI predstavuje Eurépskej rade vzory bankoviek.
centralnymi bankami Eurépskeho hospodarskeho jan 1997 Eurépska rada schvaluje Pakt stability a rastu.
spolocenstva (EHS) vznika Vybor guvernérov maj 1998 Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Francuzsko,
centralnych bank ¢lenskych $tatov EHS. irsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko,
1970 Wernerova sprava navrhuje plan realizacie Rakisko, Portugalsko a Finsko spliiaju
hospodarskej a menovej Unie v ramci nevyhnutné podmienky na prijatie eura ako
Spoloéenstva do roku [980. svojej spolo¢nej meny; vymenovanie ¢lenov
april 1972 Zavedenie systému na progresivne zuZovanie Vykonnej rady ECB.
fluktua¢ného pasma medzi menami jednotlivych jan Zalozenie ECB a ESCB.
¢lenskych Statov EHS (tzv. menovy had). oktober ECB oznamuje stratégiu a operacny ramec
april 1973 Vanik Eurépskeho fondu pre menovi spolupracu jednotnej menovej politiky, ktorG bude
(EMCF), ktory mal zabezpelit spravne vykonavat’ od januara 1999.
fungovanie ,,menového hada®. januar 1999 Zzaciatok tretej etapy HMU; euro sa stava
marec 1979 Vytvorenie Eurépskeho menového systému jednotnou menou eurozdny; stanovenie
(EMS). neodvolatelnych vymennych kurzov byvalych
februar 1986 Podpisanie Jednotného eurdpskeho aktu (JEA). narodnych mien ¢&lenskych Statov; zaciatok
jun 1988 Eurdpska rada poveruje vybor odbornikov pod vykonu jednotnej menovej politiky v eurozéne.
vedenim Jacquesa Delorsa (,Delorsov vybor®) januar 2001 Grécko sa stava dvanastym &lenom eurozony.
vypracovanim navrhov na realizaciu HMU. januar 2002 Vymena pefiazi: do konca februara 2002 sa
maj 1989 Prediozenie »Delorsovej spravy* Europskej rade. zavadzaji eurové bankovky a mince a euro sa
jan Eurépska rada schvaluje realizaciu HMU v troch stava jedinym zakonnym platidlom v eurozéne.
etapach. maj 2004 sacastou ESCB sa stavaju narodné centralne
jal 1990 Zzaciatok prvej etapy HMU. banky desiatich novych Elenskych statov EU.
december Zvolanie medzivladnej konferencie o priprave na januar 2007 Vstupom Bulharska a Rumunska do EU sa poget
druhd a tretiu etapu HMU. jej Clenskych 3tatov zvySuje na 27. Centralne
februar 1992 Podpisanie Zmluvy o Eurépskej anii (tzv. banky oboch krajin sa zarovei stavaju ¢lenmi
»Maastrichtskej zmluvy®). ESCB. Slovinsko je trinastym &lenskym $tatom,
oktéber 1993  Frankfurt nad Mohanom je vybraty ako budice ktory vstupuje do eurozény.
sidlo Europskeho menového institatu (EMI) januar 2008 Vstupom Cypru a Malty do eurozény sa pocet
a ECB; nominovanie kandidatov na prezidenta EMI. jej €lenskych $tatov zvySuje na I5.
november Zmluva o Eurdpskej Unii vstupuje do platnosti. januar 2009 Vstupom Slovenska do eurozény sa polet jej
december Alexandre Lamfalussy je zvoleny za prezidenta ¢lenskych Statov zvySuje na 16.
EMI, ktory ma byt zriadeny k |. januaru 1994. januar 2011 Vstupom Estonska do eurozény sa pocet jej

januar 1994 Zaciatok druhej etapy HMU a zalozenie EMI. ¢lenskych Statov zvySuje na 17.




V decembri 1996 bola

predstavena vybrata séria

navrhov eurovych bankoviek.

Druha etapa HMU: zaloZenie EMI a ECB

Zalozenie Eurépskeho menového institutu (EMI)
dina I|. januara 1994 znamenalo zadiatok druhej
etapy HMU. Spolu so vznikom EMI zanikol Vybor
bola

guvernérov. Docasna existencia EMI

i odzrkadlenim stavu menovej integracie
v Europskom spolocenstve: EMI nezodpovedal za
vykon menovej politiky v Eurdpskej unii — tato
zostala doménou narodnych organov — a ani nemal

kompetencie na vykon devizovych intervencii.

EMI mal dve hlavné ulohy. Po prvé, prehlbovat

spolupracu  medzi centralnymi bankami
a koordinaciu menovych politik; a po druhé,
vykonat' potrebné pripravy na zriadenie
Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB),
na vykon jednotnej menovej politiky a na

vytvorenie jednotnej meny v tretej etape.

V decembri 1995 Eurdpska rada na svojom
zasadani v Madride schvalila ,,euro” ako nazov
europskej menovej jednotky, ktora mala byt
zavedena na zaciatku tretej etapy, a potvrdila, Ze
tretia etapa HMU zaéne . januara 1999. Zarovefi
oznamila postupnost’ krokov pri prechode na
euro. Tento scenar vychadzal predovsetkym
z podrobnych navrhov EMI. EMI sucasne dostal za
Ulohu vykonat’ pripravné prace v oblasti budtcich
menovych a kurzovych vztahov medzi eurozénou
a ostatnymi krajinami EU. V decembri 1996
predlozil EMI Europskej rade spravu, ktora sa stala
zakladom Uznesenia Eurdpskej rady o zasadach
a zakladnych prvkoch nového mechanizmu

vymennych kurzov (ERM II) prijatého v juni 1997.

V decembri 1996 predlozil EMI Eurdpskej rade
a nasledne i verejnosti vybratd sériu navrhov
eurovych bankoviek, ktora sa mala uviest do
obehu I. januara 2002.

MENOVA

Na doplnenie a spresnenie ustanoveni zmluvy
tykajacich sa HMU prijala Eurépska rada v jani
1997 Pakt stability a rastu, ktorého cielom je
v HMU zaistit’ rozpo&tovu disciplinu. Europska
rada svojou deklaraciou v maji 1998 pakt doplnila

a rozsirila prislusné zavazky.

Rada Eurdpskej unie v zlozeni hlav Statov a vlad
diia 2. maja 1998 rozhodla, Ze || ¢lenskych Statov
(Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Francuzsko, irsko,
Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko,
Portugalsko a Finsko) spiiia podmienky potrebné

na prijatie jednotnej meny k |. januaru 1999.

Ministri financii ¢lenskych Statov prijimajacich
jednotnl menu, guvernéri narodnych centralnych
bank, Eurépska komisia a EMI sa zaroven dohodli,
Ze neodvolatelné vymenné kurzy eura budud
stanovené na Grovni centralnych parit mien

zGcastnenych ¢Elenskych Statov v ramci ERM.

Dna 25. maja 1998 vlady jedenastich zG¢astnenych
¢lenskych Statov oficialne vymenovali prezidenta,
viceprezidenta a Styroch dalSich ¢lenov Vykonnej
rady ECB. Ich menovanie do funkcie nadobudlo

Géinnost’ |. jana 1998 a znamenalo zaloZenie ECB.
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Zalozenim ECB splnil EMI svoje poslanie. V sulade
s ¢lankom 123 Zmluvy o zaloZzeni Eurépskeho
hospodarskeho spolocenstva vstupil EMI do
likvidacie. VSetky pripravné prace zverené EMI boli
ukoncené véas a ECB venovala zvySok roka 1998

findlnym skaGSkam systémov a postupov.

Tretia etapa HMU: stanovenie
neodvolatelnych vymennych kurzov

Tretia a posledna etapa HMU sa zacala |. januira
1999 stanovenim neodvolatelnych vymennych
kurzov mien jedenastich ¢lenskych Statov, ktoré sa
do menovej unie zapojili od samého zaciatku,
a vykonavanim jednotnej menovej politiky, za
ktord nesie zodpovednost ECB. Vstupom Grécka
do tretej etapy HMU 1. januara 2001 sa potet
zGcastnenych &lenskych Statov zvysil na 12. Vstup
Grécka nadviazal na rozhodnutie Rady EU prijaté
19. jana 2000, v ktorom potvrdila plnenie
konvergencnych kritérii zo strany Grécka.
V januari 2007 sa Slovinsko stalo 13. &lenskym
§tatom eurozény. Po rozhodnuti Rady EU
o zru$eni vynimky pre Cyprus a Maltu z 10. juna
2007 sa Cyprus a Malta stali ¢lenmi Eurosystému
I. januara 2008. Dia |. januara 2009 do eurozény
vstapilo Slovensko ako $estnasty ¢lensky 3tat EU
na zaklade rozhodnutia Rady EU z 8. jula 2008,
podla ktorého Slovensko splnilo konvergenéné
kritéria. Dia |. januara 2011 sa sedemndstym
¢lenskym Statom eurozoény stalo Estonsko, a to na
zaklade rozhodnutia Rady EU z 13. jula 2010, podla

ktorého Estonsko splnilo konvergencné kritéria.

m INSTITUCIONALNY RAMEC

Eurépsky systém centralnych bank

ECB bola zalozena I. jina 1998. Je teda jednou
z najmladSich centrélnych bank na svete. Zdedila
v§ak doéveryhodnost a odbornost vietkych
narodnych centralnych bank krajin eurozény,
ktoré spolu s ECB vykonavaju menovu politiku

v eurozoéne.

Pravnym zakladom ECB a Euroépskeho systému
centralnych bank (ESCB) je Zmluva o zaloZeni
Eurdpskeho spolocenstva. Zmluva stanovuje, Ze
ESCB sa sklada z ECB a narodnych centralnych
bank vietkych &lenskych $tatov EU (od I. januara
2007 ma EU 27 &lenov). Statat ESCB a ECB je

prilozeny k zmluve ako protokol.

Mandat ESCB
Zmluva uvadza, ze ,hlavnym cielom ESCB je
udrZiavat cenovl stabilitu“ a dalej, Ze ,bez
toho, aby bola dotknuta cenova stabilita, ESCB
podporuje vSeobecné hospodarske politiky
v spolodenstve so zamerom prispiet
k dosiahnutiu cielov spolofenstva, ako su
vymedzené v &lanku 2¢. Clanok 2 zmluvy
spomedzi cielov spolocenstva okrem iného
menuje aj ,,vysoku Groven zamestnanosti (...),
trvaly a neinflacny

rast, vysoku uroven

konkurencieschopnosti a zbliZzovania
hospodarskej vykonnosti“. Zmluva tak stanovuje
jasni postupnost’ cielov a prvorady vyznam
pripisuje cenovej stabilite. Zameranim menovej
politiky ECB na tento prvorady ciel zmluva
jednoznacne vyjadruje, Ze udrziavanim cenovej
stability m6Ze menova politika najviac prispiet
k dosiahnutiu priaznivého hospodarskeho

prostredia a vysokej Urovne zamestnanosti.




Eurosystém

Eurosystém tvori ECB a narodné centralne banky
krajin eurozény. Rada guvernérov tento nazov
vybrala na oznadenie systému, ktorym ESCB plni
svoje ulohy v ramci eurozény. Kym vietky ¢lenské
$taty EU nezaved( euro, je potrebné rozlisovat
medzi Eurosystémom a ESCB. Narodné centralne
banky ¢lenskych Statov, ktoré euro neprijali, sa
rozhodovania v ramci vykonu jednotnej menovej
politiky v eurozéne nezGastiuji a vykonavaju
vlastnt menova politiku. Tieto &lenské 3taty EU

moézZu euro prijat neskor, avSak az po splneni

BOX 5.2 KONVERGENCNE KRITERIA

Podmienky prijatia eura stanovuje ¢lanok 121
zmluvy a protokol o kritériach konvergencie, na
ktory ¢lanok 121 odkazuje a ktory je prilohou
zmluvy. Na posudenie Urovne udrzatelnej
konvergencie dosiahnutej v ¢lenskych Statoch
sa pouzivaju Styri kritéria: cenova stabilita,
stabilita

dobry stav verejnych financii,

vymennych kurzov a potrebnd miera

konvergencie Urokovych mier.

V prvej zarazke ¢&lanku 121 ods. | zmluvy sa
vyzaduje ,,dosiahnutie vysokého stupfia cenovej
stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktora
sa priblizuje k miere inflacie najviac troch
Clenskych statov, ktoré v cenovej stabilite
Clanok |

protokolu okrem toho uvadza, ze ,kritérium

dosahuji najlepSie vysledky“.
cenovej stability (...) znamena, Ze clensky Stat
dlhodobu

mieru

si udrziava cenovl stabilitu

a priemernu inflacie vykazovanu

v priebehu roka pred skimanim, ktora

neprekracuje viac ako o |,5 % miery inflacie

maximalne troch &lenskych Statov, ktoré

MENOVA

konvergenénych kritérii (podrobnejsie informacie

v boxe 5.2 nizsie).

dosiahli v oblasti cenovej stability najlepSie
vysledky. Inflacia sa meria pomocou indexu
spotrebitelskych cien na porovnatelnom
zaklade,

ktory zohladni rozdiely medzi

vnutrostatnymi definiciami®.

V druhej zarazke ¢&lanku 121 ods. | zmluvy sa
vyzaduje ,udrzanie stability stavu Statnych
finanénych prostriedkov, ktory vychadza zo stavu
$tatneho rozpoctu, ktory nevykazuje nadmerny
deficit v zmysle &lanku 104 ods. 6“. Clanok 2
protokolu navySe uvadza, ze toto kritérium ,,(...)
znamena, Ze v ¢ase vykazovania sa na ¢lensky Stat
nevztahuje rozhodnutie Rady podla ¢lanku 104
odseku 6 tejto zmluvy o existencii nadmerného
deficitu®. Podla ¢lanku 104 ods. | zmluvy sa
¢lenské staty ,,vyhybaji nadmernému Statnemu
deficitu®. Komisia sleduje dodrZiavanie rozpoctovej

discipliny, a to najma na zaklade tychto kritérii:

»(a) ¢i pomer planovaného alebo skutocného
statneho deficitu k hrubému domacemu produktu
neprekracuje referenénl hodnotu (v Protokole
o postupe pri nadmernom deficite stanovenu na

Grovni 3 % HDP), okrem pripadov:
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m ak tento pomer podstatne klesol alebo ak sa
neustale zniZuje a dosahuje uUroven, ktora sa
priblizuje referen¢nej hodnote,

m alebo ak prekrocenie nad referenént hodnotu
je len vynimocné alebo docasné, a tento
pomer sa pohybuje tesne pri referenénej

hodnote;

(b) &i

domacemu produktu neprekraduje referencnt

pomer Statneho dlhu k hrubému

hodnotu (v Protokole o postupe pri
nadmernom deficite stanovenud na urovni 60 %
HDP), okrem pripadov, ked sa tento pomer
dostatocne zniZzuje a vyhovujicim tempom sa

priblizuje referencnej hodnote®.

V tretej zarazke ¢lanku 121 ods. | zmluvy sa
vyzaduje ,sledovanie normalneho fluktuaéného
rozpidtia stanoveného mechanizmom vymennych
kurzov Eurépskeho menového systému
minimalne pocas dvoch rokov bez devalvacie
voli mene iného ¢lenského Statu®“. V &lanku 3
protokolu sa okrem toho uvadza: ,kritérium
Gcasti v mechanizme vymennych kurzov
Europskeho menového systému znamena, Ze
¢lensky $tat dodrziaval normalne rozpitie, ako
je stanovené mechanizmom vymennych kurzov
Eurépskeho menového systému, bez vyrazného
napatia minimalne dva predchadzajiuce roky
pred skiumanim. Osobitne v tomto obdobi
¢lensky Stat z vlastného podnetu nedevalvoval
bilateralny vymenny kurz svojej meny voci
mene ktoréhokolvek iného clenského Statu®.
Vo Stvrtej zarazke ¢lanku 121 ods. | sa
vyzaduje: ,stalost konvergencie dosiahnutej
¢lenskym Statom a jeho Gcasti v mechanizme

vymennych kurzov Eurépskeho menového

systému, ktorda sa odraza v dlhodobych
arovniach urokovej miery“. Clanok 4 protokolu
tieZ uvadza: , kritérium konvergencie Urokovych
sadzieb (...) znamena, Ze v priebehu jedného
roka pred preskimanim neprekrocila priemerna
dlhodoba nominélna urokova sadzba ¢lenského
Statu viac ako o dve percenta Urokovu sadzbu
tych troch Statov, ktoré v oblasti cenovej
stability dosiahli najlepsie vysledky. Urokoveé
sadzby sa hodnotia na zdklade dlhodobych
statnych dlhopisov alebo porovnatelnych
cennych papierov, pricom sa prihliadne na

rozdielne definicie v jednotlivych Statoch®.

Okrem tychto ekonomickych poziadaviek
konvergencné kritéria vyzaduju aj pravnu
konvergenciu. Cieflom je zabezpedit
zluditelnost narodnej legislativy vratane
StatGtov narodnych centralnych bank so
zmluvou a StatGtom ESCB a ECB. Zmluva
vyzaduje, aby ECB a Komisia predkladali Rade
Eurépskej unie spravy s hodnotenim stavu
plnenia konvergencnych kritérii clenskymi
§tatmi, a to minimalne raz za dva roky, resp. na
Ziadost ¢lenského S$tatu, pre ktory plati
vynimka. Na zdklade konvergencnych sprayv,
ktoré predkladaju ECB a Komisia osobitne, a na
zaklade navrhu Komisie m6ze Rada zasadajlca
v zlozeni hlav Statov a vlad po konzultacii
s Eurépskym parlamentom rozhodnut, Ze
prislusny ¢lensky $tat spifia kritéria a umoznit
mu vstup do eurozdény. Od zaciatku tretej
etapy HMU uz ECB vypracovala viacero

konvergenénych sprav.




... a jeho zakladné ualohy...

Zakladné ulohy Eurosystému:

m tvorit a uskutolriovat menovi politiku
v eurozdne,

m vykonavat' devizové operacie a drZat’ a spravovat
oficidlne devizové rezervy krajin eurozény,

m podporovat fungovanie

plynulé platobnych

systémov.

Dalsie dlohy:

m povolovat vydavanie bankoviek v eurozoéne,

m predkladat’ stanoviska a poskytovat' konzultacie
o navrhovanych pravnych aktoch Spolocenstva
a navrhovanych vnutrostatnych pravnych predpisoch,

m zbierat’ potrebné Statistické informacie od
prislusnych vnatrostatnych organov alebo priamo od
hospodarskych subjektov, napr. finanénych institucii,

m prispievat’ k hladkému uskutocriovaniu politiky
prislusnych organov zodpovednych za dohlad nad
obozretnym podnikanim uverovych institacii

a stabilitu finanéného systému.

GRAF: ORGANY ECB S ROZHODOVACiMI PRAVOMOCAMI

ROZHODOVACIE ORGANY ECB

MENOVA

Rada guvernérov

Rada guvernérov je najvy3$sim rozhodovacim
organom ECB. Tvoria ju Siesti ¢lenovia Vykonnej
rady a guvernéri NCB krajin eurozéony. Rade
guvernérov i Vykonnej rade predseda prezident
ECB (pozri aj graf nizsie).

Zakladnou ulohou Rady guvernérov je urcovanie
menovej politiky v eurozéne. Rada guvernérov ma
konkrétne pravomoc urcovat Grokové sadzby, za
ktoré mozu Gverové institlcie ziskavat’ likviditu
(peniaze) od Eurosystému. Rada guvernérov tak
nepriamo ovplyviiuje Urokové miery v celom
hospodarstve eurozény vratane sadzieb, za ktoré
Uverové inStitucie poskytuju avery klientom, resp.
sadzieb, ktorymi Urocia vklady. Rada guvernérov
svoje Ulohy pIni vydavanim usmerneni a prijimanim

rozhodnuti.

Vykonna rada

Vykonni radu ECB tvoria prezident, viceprezident
a Styria dalsi ¢lenovia. VSetci sG menovani
vzajomnou dohodou hlav $tatov a vlad krajin
eurozény. Vykonnd rada zodpovedd za vykon
menovej politiky, ktort urcuje Rada guvernérov,
a za tymto ucelom vydava narodnym centralnym
bankdm potrebné pokyny. Zodpoveda tiez za
pripravu zasadnuti Rady guvernérov a riadenie

beznej ¢innosti ECB.

VYKONNA RADA RADA GUVERNEROV GENERALNA RADA

Prezident
Viceprezident

Prezident

Viceprezident ’

Styria d'al3i ¢lenovia
Vykonnej rady

Prezident
Viceprezident

Styria d'al3i ¢lenovia
Vykonnej rady

Guvernéri NCB
vietkych ¢lenskych
statov EU

Guvernéri NCB
krajin eurozény

Idroj: Eurdpska centrdlna banka (2004), Menova politika ECB, s. 10.
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Generalna rada
Generalna rada je tretim rozhodovacim organom
ECB. Tvoria ju prezident a viceprezident ECB
a guvernéri a prezidenti NCB vsetkych 27 ¢lenskych
EU. Generalna

zodpovednost za menovopolitické rozhodnutia

krajin rada nenesie Ziadnu
v eurozoéne. Prispieva ku koordinacii menovych politik
¢lenskych Statov, ktoré zatial neprijali euro, a podiela

sa na pripravach mozného rozsirenia eurozény.

Nezavislost’

Zverenie Ulohy udrziavat cenovu stabilitu nezavislej
centralnej banke, ktora nie je vystavena pripadnym
politickym tlakom, ma svoje opodstatnenie. Podla
ustanoveni Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho
spolocenstva ma Eurosystém pri plneni svojich Uloh
GpInu nezavislost: ani ECB, ani narodné centralne
banky v ramci Eurosystému, ani ¢lenovia ich
rozhodovacich organov nesmU Ziadat' ani prijimat
pokyny od inych organov. InStiticie a organy
Spolocenstva a vlady ¢lenskych Statov st povinné tuto
zasadu respektovat a ¢lenov rozhodovacich organov
ECB ¢ NCB sa nesmU snaZit’ ovplyviiovat. Eurosystém
okrem toho nesmie poskytovat' Uvery organom
Spolocenstva ani narodnym subjektom verejného
sektora. Tato skuto¢nost ho eSte viac chrani pred
pripadnym politickym zasahovanim. Eurosystém ma
k dispozicii vSetky nastroje a pravomoci potrebné na
vykon Gé&innej menovej politiky. Clenovia
rozhodovacich organov ECB maji dlhé funkéné
obdobia a z funkcie m6zu byt odvolani iba v pripade
vaineho poruSenia Uradnych povinnosti alebo
v pripade nespésobilosti na vykon funkcie. ECB ma
vlastny rozpocet, ktory je nezavisly od rozpoctu
Eurépskeho spolocenstva. Sprava ECB je teda

oddelena od finan¢nych zaujmov Spolocenstva.

Zakladné imanie ECB

Zakladné imanie ECB nepochadza z Eurdpskeho
spolocenstva — upisuju a splacaji ho narodné
centralne banky. Podiely jednotlivych narodnych
centralnych bank na zakladnom imani ECB sa uruji
na zaklade podielu jednotlivych ¢lenskych Statov na
hrubom doméacom produkte Eurdpskej Unie a na

celkovom pocte obyvatelov.

m STRATEGIA MENOVE) POLITIKY ECB

VSEOBECNE ZASADY

Mandat a uloha menovej politiky

Ako uZ bolo spomenuté vyssie, Zmluva o zalozeni
Eurdpskeho spolocenstva urcuje ako prvorady ciel
Eurosystému udrZiavanie cenovej stability v eurozoéne.
V zmluve sa predovSetkym uvadza, Ze ,hlavnym

cielom ESCB je udrZiavat cenovu stabilitu®.

Ulohu ECB teda mozno opisat’ takto: Rada guvernérov
ECB musi ovplyviiovanim podmienok na pefiaznom trhu,
a teda ovplyviiovanim Urovne kratkodobych arokovych
mier, zabezpelovat udrianie cenovej stability
v strednodobom horizonte. Nasleduji vysvetlenia
niektorych najdélezitejSich zasad uspeSnej menovej

politiky.

Menova politika by mala pevne ukotvovat’
inflacné ocakavania...

Menova politika je podstatne ucinnejsia, ak pevne ukotvuje
inflacné ocakavania (pozri aj Cast’ 3.3). Centralne banky by
si preto mali presne urcit' svoje ciele, svoju menovl
politiku vykonavat konzistentne a systematicky a zaroven
zrozumitelne a otvorene komunikovat'. Takyto postup je
zakladnou podmienkou dosiahnutia vysokej miery
déveryhodnosti, ktora je nevyhnutnym predpokladom

formovania ocakavani hospodarskych subjektov.




Menova politika musi
byt’ predvidava...

. musi byt’ predvidava...
V désledku typickych oneskoreni v transmisnom
procese (pozri ¢ast 4.3) sa zmeny v menovej
politike prijaté v urc¢itom momente prejavia na
cendch az o niekolko Stvrtrokov, resp. rokov.
Centralne banky preto musia uréit, ako menova
politiku nastavit' tak, aby sa cenova stabilita
udrzala aj v buducnosti, ked' sa oneskorené zmeny
prejavia v plnej miere. V tomto zmysle musi byt

menova politika predvidava.

... ZzZameriavat’ sa na strednodoby horizont...

KedZe oneskorenia v transmisnom procese
menovej politike neumoziuji kompenzovat
kratkodobé neocakavané cenové Soky (sposobené
napriklad zmenami medzinarodnych cien komodit
alebo nepriamych dani), urcita kratkodoba
volatilita miery inflacie je nevyhnutna (pozri aj ¢ast
4.4). Ukinky ekonomickych $okov a menovej
politiky s zaroven z dévodu zloZitosti mechanizmu
transmisie menovej politiky vidy spojené
s vysokou mierou neistoty. Menova politika by sa
preto mala orientovat na strednodoby horizont,
aby sa vyhla prehnane aktivnym zasahom a vnasaniu

zbytocnej volatility do redlnej ekonomiky.

... a opierat’ sa o Siroké spektrum
ukazovatelov

Rovnako ako kazda ind centréalna banka, aj ECB celi
znaénej neistote, pokial ide o spolahlivost
ekonomickych ukazovatelov, Struktlru
hospodarstva eurozény a transmisny mechanizmus
menovej politiky. V snahe porozumiet faktorom
hospodarskeho vyvoja by preto menova politika
mala vychadzat' zo Sirokého spektra ukazovatelov
a zohladnovat vSetky relevantné informacie.
Uspesna menova politika sa neméze spoliehat iba
na obmedzeny okruh ukazovatelov ¢i na jediny

ekonomicky model.

MENOVA

Uloha stratégie: komplexny ramec pre
menovopolitické rozhodnutia

Rada guvernérov ECB prijala a zverejnila svoju
stratégiu menovej politiky, aby zabezpecila
jednotny a systematicky postup pri prijimani
rozhodnuti menovej politiky. Tato stratégia
menovej politiky uplatfiuje uvedené vSeobecné
zasady, ¢im centralnej banke umoziiuje prekonavat’
prekazky, s ktorymi sa stretava. Cielom stratégie
je poskytnut komplexny ramec umoziujuci
prijimat’ a zverejiovat rozhodnutia o primeranej

Urovni kratkodobych Grokovych mier.

Hlavné prvky stratégie menovej politiky
ECB

Zakladnym prvkom stratégie menovej politiky
ECB je kvantitativna definicia cenovej stability.
Okrem toho stratégia vytvara ramec, ktory
umoziiuje Rade guvernérov hodnotit vSetky
relevantné informacie a analyzy potrebné na
rozhodnuti

prijimanie menovopolitickych

zaruCujlicich udrzanie cenovej stability

v strednodobom horizonte. Daliie &asti tejto

kapitoly tieto prvky rozoberaji podrobnejsie.
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KVANTITATIVNA DEFINiCIA CENOVE] STABILITY

Hlavny ciel

Hlavnym cielom Eurosystému je udrZiavat' cenovu
stabilitu v eurozéne a chranit’ tak kupnu silu
eura. Ako uz bolo spomenuté vyssie, udrziavanim
stabilnych cien mézie menova politika najviac
prispiet’ k dosiahnutiu priaznivého hospodarskeho
prostredia a vysokej miery zamestnanosti. Inflacia
i deflacia mézu byt z ekonomického i socialneho
hladiska pre spolo¢nost’ velmi nakladné (pozri
najma Cast’ 3.3). Pri reSpektovani hlavného ciela
cenovej stability Eurosystém tiez podporuje
vSeobecnu hospodarsku politiku Euréopskeho
spolocenstva. Eurosystém zaroven kona v stlade
so zasadami otvoreného trhového hospodarstva,
ako je stanovené v Zmluve o zaloZeni Eurdpskeho

spolocenstva.

ECB definovala cenovu stabilitu
kvantitativne

Hoci zmluva jasne stanovuje udrziavanie cenovej
stability ako hlavny ciel ECB, neudava presnu
definiciu cenovej stability. V snahe upresnit’ tento
ciel preto Rada guvernérov ECB v roku 1998
oznamila nasledujicu kvantitativnu definiciu:
,Cenova stabilita sa definuje ako medziro¢ny
narast harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cien eurozony mensi ako 2 %. Cenova stabilita sa
ma udrziavat v strednodobom horizonte®.
V roku 2003 Rada guvernérov dalej upresnila, Ze
v ramci tejto definicie je jej cielom udrziavat
miery inflacie v strednodobom horizonte ,tesne

pod Uroviiou 2 %*.

Definicia cenovej stability ukotvuje inflacné
ocakavania a prispieva k transparentnosti

a zodpovednosti ECB

Rada
kvantitativnu definiciu cenovej stability z viacerych

guvernérov sa rozhodla zverejnit
dévodov. Po prvé, definicia objasiiuje, ako Rada
guvernérov chape udlohu, ktorou ju poveruje
zmluva. V tomto smere teda definicia umoZiiuje
lepSie ramec
(t. j-
definicia cenovej stability je jednoznadénym

pochopit menovej politiky

zvySuje jej transparentnost). Po druhé,

a meratefnym kritériom, podla ktorého moéze
verejnost’ hodnotit, do akej miery ECB plni svoju
Ulohu. Ak by sa cenovy vyvoj odchylil od definicie
cenovej stability, ECB by bola povinna podat
vysvetlenie a predlozit’ plan obnovenia cenovej
stability v prijatefnom ¢asovom horizonte. A po
tretie, definicia je opornym bodom, ktory
umoziuje verejnosti formovat’ vlastné ocakavania

budiceho vyvoja cien (pozri aj box 3.2).

Definicia menovej politiky

je opornym bodom, ktory
umoziuje verejnosti
formovat’ vlastné ocakavania

buduceho vyvoja cien.




Zakladné aspekty definicie: zameranie sa na
eurozdnu ako celok

Definicia cenovej stability ma viacero vyznamnych
aspektov. Po prvé, kedZe pdésobnost mandatu
ECB sa vztahuje na celG eurozénu, cielom
rozhodnuti o jednotnej menovej politike je
dosahovat' cenovu stabilitu v eurozoéne ako celku.
Toto zameranie sa na eurozénu ako celok
prirodzene vyplyva zo skutodnosti, Ze v ramci
menovej Unie méZe menova politika usmerfiovat
iba priemernt Groven urokovych mier na
penaznom trhu v eurozdne, t. j. neméze urcovat

rézne Urokové miery pre rézne oblasti eurozdny.

BOX 5.3 ZOSTAVOVANIE A VLASTNOSTI HICP

Koncepénou pracou v oblasti zostavovania HICP
eurozdny sa zaobera Eurépska komisia (Eurostat) v
Uzkej spolupraci s narodnymi Statistickymi uradmi.
ECB, ako hlavny pouzivatel tohto indexu, sa na
tejto praci aktivne podiela (podobne ako
v minulosti EMI, predchodca ECB). Udaje o HICP,
ktoré zverejiuje Eurostat, su k dispozicii od

januara 1995.

Vychadzajic z vah spotrebnych vydavkov za rok
2010 predstavuju tovary 58 % a sluzby 42 % HICP
(pozri tabulku nizsie). Rozdelenie celkového HICP
na jednotlivé zlozky umozriuje jednoduchsie
rozliSovat rézne ekonomické faktory, ktoré
vplyvaji na vyvoj spotrebitel'skych cien. Vyvoj
cien v energetickej zlozke je napriklad Gzko

spojeny so zmenami cien ropy. Pri cenach potravin

MENOVA

HICP

Definicia cenovej stability pri hodnoteni
dosahovania cenovej stability zaroven vychadza zo
$pecifického cenového indexu — HICP eurozony.
Pouzivanie Sirokého cenového indexu zarucuje
transparentnost zavazku ECB zabezpecovat pInl
a ucinnt ochranu pred stratou kupnej sily pefazi

(pozri aj ¢ast 3.2).

HICP, ktory zverejiiuje Eurostat, Statisticky urad
Europskej unie, je kFic¢ovym ukazovatelom
cenového vyvoja v eurozéne. Tento index je v ramci
krajin eurozény harmonizovany, aby sa dal cenovy
vyvoj merat' na porovnatelnom zaklade. Index
HICP dokaze najlepSie vyjadrit, ako sa v priebehu
¢asu meni cena reprezentativneho kosa spotrebnych

vydavkov v eurozéne (pozri box 5.3).

sa rozliSuju spracované a nespracované potraviny,
kedZe nespracované potraviny st na rozdiel od
spracovanych potravin vyrazne ovplyviiované
réznymi faktormi, ako napriklad pocasim
a sezénnymi vplyvmi. Ceny sluZieb sa delia na pat
skupin, ktoré sa vzhfadom na rozdielne podmienky

na trhu zvycajne vyvijaju odlisne.

Vdaka harmonizacii a Statistickym vylepSeniam,
ktoré zvySuja jeho presnost, spolahlivost
a vcasnost, sa HICP stal vysokokvalitnym cenovym
indexom, ktory zodpovedd medzinarodnym
dobru

porovnatelnost’ vyvoja v jednotlivych krajinach.

Standardom, a ktory umozZiiuje
Napriek tomu sa v réznych oblastiach aj nadalej

zdokonaluje.
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Doévod stanovenia inflaéného ciela na drovni
tesne pod 2 %

Definicia stanovuje cenovl stabilitu ako narast
HICP mensi ako 2 %, ¢im jasne naznacluje, Ze
inflacia presahujica 2 % ani deflacia (t. j. pokles
cenovej hladiny) nie su v stGlade s cenovou
stabilitou. To, Ze ECB vyslovne stanovila svoj
ciel udrziavat’ mieru inflacie na Grovni tesne pod
2 %, ukazuje, Ze chce zachovat dostatocnl
rezervu, aby predisla riziku deflacie (pozri ¢ast’ 3.1
a tieZ box 5.4).

BOX 5.4 OCHRANNE PASMO PROTI DEFLACII

Cielom snahy udrzat rast inflacie HICP tesne
pod Groviiou 2 % je vytvorit’ ochranné pasmo proti

deflacii.

Deflacia je pre hospodarstvo rovnako nakladna ako
inflacia. Je vSak velmi déleZité jej predchadzat. Ked
uZ raz nastane, moze byt velmi tazké sa jej zbavit,
pretoze nomindlne Urokové sadzby nemédzu
klesnat' pod nulu — nikto by totiz za normalnych
okolnosti nebol ochotny poZzi¢at' peniaze, ak by po
uréitom ¢ase mal dostat’ spat’ menej, ako pozical.
V prostredi deflacie preto menova politika nemusi
byt schopna dostatoéne stimulovat agregatny
dopyt prostrednictvom svojho Grokového nastroja.
Akykolvek pokus o zniZenie nominalnej urokovej
miery pod nulu by bol odsideny na neuspech,

kedZe verejnost by namiesto poZi¢iavania alebo

TABUPKA: VAHY HLAVNYCH ZLOZIEK HICP
EUROZONY ZA ROK 2010

Celkovy index 100,0

Ceny tovarov 58,0%
Nespracované potraviny 7
Spracované potraviny 11,9
Priemyselné tovary bez energii PI9)8
Energie 9,6

Sluzby 42
Sluzby spojené s byvanim 10,2
Doprava 6,6
Posty a telekomunikacie 3,3
Rekreacia a osobné sluzby 14,9
Rézne 7

* Pripadna nerovnost stétu je spésobena zaokrahlenim.

Zdroj: Eurostat

drzby vkladov pri zapornej urokovej sadzbe
uprednostifiovala hotovost. Hoci urcité
menovopolitické kroky je mozné uskutocnit’ aj pri
nulovych nominalnych GUrokovych mierach,
Gcinnost takychto alternativnych postupov nie je
zarucena. Preto je lepSie, ak si menova politika od

deflacie drzi bezpeény odstup.




Snaha o udrzZiavanie rastu HICP tesne pod Uroviiou
2 % zaroven zohladiiuje moZné nepresnosti
v merani HICP a potencialne G&inky inflaénych

diferencialov v eurozéne.

Strednodoba orientacia

A nakoniec, kli¢ovym aspektom menovej politiky
ECB je, Ze sa snazi udrZiavat’ cenovu stabilitu
,Vv strednodobom horizonte“. Ako je uvedené
vysSie, vyplyva to zo skutocnosti, Ze menova
politika sa nemé6ze, a preto by sa ani nemala
doladovat’ cien ¢i inflacie

snazit VyVvoj

v kratkodobom horizonte niekolkych tyzdiov

BOX 5.5 STREDNODOBA ORIENTACIA MENOVE] POLITIKY ECB

Ekonomika je neustdle vystavovana zvacsa
nepredvidatelnym Sokom, ktoré maja vplyv aj na
cenovy vyvoj. Menova politika v§ak méze cenovy
vyvoj ovplyviiovat len so znaénym oneskorenim,
ktoré je premenlivé, a podobne ako vicSina
ekonomickych vztahov velmi neisté. Za tychto
podmienok neméze Ziadna centralna banka
udrziavat’ mieru inflacie stale na urdcitej cielovej
Urovni, ani ju vo velmi kratkej dobe znizit' spat’ na
pozadovanu urovern. Menova politika teda musi
byt predvidava, pri¢om cenovl stabilitu moéze
udrzat’ len v dlh§om casovom obdobi. To je
zaroven doévodom strednodobej orientacie

menovej politiky ECB.

Pokial ide o presné ohranicenie ¢asového ramca,
pojem ,strednodoby je zamerne do istej miery
flexibilny. Vyplyva to zo skuto&nosti, Ze pre vykon
menovej politiky nie je vhodné vopred stanovit
presny tasovy horizont, kedie samotna dizka

MENOVA

alebo mesiacov (pozri aj ¢ast 4.4). Zmeny
v menovej politike sa na cenach prejavuji vidy
s ¢asovym sklzom a rozsah ich vysledného vplyvu
nie je isty. To znamend, Ze menova politika
nemdze vyrovnavat vSetky neocakavané narusenia
cenovej hladiny. Ur¢ita kratkodoba volatilita

inflacie je preto nevyhnutna.

transmisného mechanizmu je premenliva a neista.
Prilis agresivna reakcia menovej politiky v snahe
obnovit' cenovu stabilitu vo velmi kratkom case
méze za tychto okolnosti viest' k riziku znaénych
nakladov spojenych s volatilitou produkcie
a zamestnanosti, ktoré by v dlhsom casovom
horizonte mohli ovplyvnit aj cenovy vyvoj.
V tychto pripadoch plati v§eobecny nazor, Ze
postupné reagovanie menovej politiky umoziuje
predchadzat’ zbytocne vysokej volatilite redlnej
hospodarskej aktivity a udrzat cenovl stabilitu
v dlhodobejsom horizonte. Vdaka strednodobej
orientacii ma teda ECB dostatok priestoru na to,
aby mohla vhodnym spésobom reagovat’ na rézne
ekonomické Soky. Zaroven by malo byt jasné, ze
ECB moéze spitne niest zodpovednost len za

inflaéné trendy.
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DVA PILIERE STRATEGIE MENOVE)
POLITIKY ECB

Dvojpilierovy ramec je ucinnym
prostriedkom na spracovanie informacii...
Pristup ECB k spracovavaniu, vyhodnocovaniu
a porovnavaniu informacii délezitych pri hodnoteni
rizik pre cenovu stabilitu je zaloZeny na dvoch

analytickych pohladoch, tzv. pilieroch.

... je zalozeny na dvoch analytickych
pohladoch...

V ramci stratégie ECB su menovopolitické
rozhodnutia zaloZené na komplexnej analyze rizik,
ktoré moézu ohrozit' cenovl stabilitu. Tato analyza
vychadza z dvoch navzajom sa dopliiujacich hladisk
hodnotenia cenového vyvoja. Prvé hladisko sa
zameriava na vyhodnocovanie kratkodobych az
strednodobych faktorov cenového vyvoja s dérazom
na realnu hospodarsku aktivitu a podmienky
financovania v hospodarstve. Tento pristup
zohladnuje skutoénost, Ze cenovy vyvoj je v tychto
¢asovych horizontoch vo velkej miere ovplyviiovany
vzajomnym pésobenim ponuky a dopytu na trhu
tovarov, sluzieb a vyrobnych faktorov (pozri aj
Cast’ 4.4). ECB tuto metédu oznauje pojmom
,ekonomicka analyza“. Druhé hladisko, ozna¢ované
ako ,,menova analyza“, sa zameriava na dlhodoby
horizont, pricom vyuZiva dlhodoby vztah medzi
peniazmi a cenami (pozri aj fast 4.5). Menova
analyza sluzi predovsSetkym ako prostriedok na
overenie (z pohladu vyvoja v strednodobom az
dlhodobom

strednodobych ukazovatelov menovej politiky

horizonte) kratkodobych az

ziskanych v ramci ekonomickej analyzy.

... aby nedoslo k strate délezitych informacii
Cielom dvojpilierového pristupu je zaistit,, aby sa
pri hodnoteni rizik pre cenovl stabilitu pouzivali
vietky relevantné informacie a aby sa venovala
hladiskam

a porovnavaniu informacii v snahe dospiet

naleZita pozornost réznym
k celkovému zaveru o existencii rizik pre cenovu
stabilitu. Tento dvojpilierovy pristup predstavuje
a navonok poésobi ako systém diverzifikovanej
analyzy a zabezpecuje prijimanie kvalitnych
rozhodnuti, ktoré

vychadzajua z réznych

analytickych hladisk.

EKONOMICKA ANALYZA

Analyza kratkodobych az strednodobych
rizik pre cenovu stabilitu...

Ekonomicka analyza sa zameriava predovsetkym na
hodnotenie aktualneho hospodarskeho
a finan¢ného vyvoja a z neho vyplyvajice
kratkodobé az strednodobé rizika pre cenovu
stabilitu. Medzi ekonomické a finanéné premenné,
ktoré tato analyza skuma, patri napriklad vyvoj
celkovej produkcie, agregatny dopyt a jeho zlozky,
rozpoctova politika, podmienky na kapitdlovom
trhu a trhu prace, Siroky okruh ukazovatelov
cien a nakladov, vyvoj vymennych kurzov, svetovej
ekonomiky a platobnej bilancie, finanéné trhy
a suvahové pozicie jednotlivych sektorov
v eurozoéne. Vetky tieto faktory pomahaju pri
hodnoteni dynamiky realnej hospodarskej aktivity
a pravdepodobného vyvoja cien z hladiska
vzajomného pésobenia ponuky a dopytu na trhoch
sluZieb a faktorov

tovarov, vyrobnych

v kratkodobejSom horizonte (pozri aj cast’ 4.4).

Cenovy vyvoj je vo velkej

miere ovplyviiovany
vzajomnym pésobenim
ponuky a dopytu na trhu
tovarov, sluzieb a vyrobnych
faktorov.




BOX 5.6 REALNE EKONOMICKE A FINANCNE UKAZOVATELE

V ramci ekonomickej analyzy sa ECB zameriava

predovsetkym na  hodnotenie  aktualneho
hospodarskeho a finanéného vyvoja a z neho vyplyvajuce
kratkodobé az strednodobé rizika pre cenovu stabilitu.
Pokial ide o analyzu redlnych ekonomickych
ukazovatelov, ECB pravidelne hodnoti vyvoj celkovej
produkcie, dopyt a podmienky na trhu prace, Siroky
okruh cenovych a nakladovych ukazovatelov,

rozpoctovul politiku a platobnu bilanciu eurozény.

V oblasti vyvoja cien a nakladov sa okrem HICP a jeho
zloziek analyzuje aj cenovy vyvoj v priemyselnom
sektore, merany na zaklade cien vyrobcov, kedze
zmeny vo vyrobnych nakladoch sa mézu preniest’ aj do
spotrebitel'skych cien. Naklady prace, ktoré st délezitou
sticastou celkovych vyrobnych nakladov, mézu vyrazne
vplyvat' na tvorbu cien. Statistika nakladov prace je
zaroven zdrojom informacii o konkurencieschopnosti

hospodarstva eurozdny.

Ukazovatele produkcie a dopytu (narodné ucty,
kratkodobé Statistické Gdaje o aktivite v oblasti
priemyslu a sluzieb, objednavky a vysledky kvalitativnych
prieskumov) poskytuju informacie o cyklickej pozicii
hospodarstva, ktoré su zasa doleZité na analyzu
vyhliadok cenového vyvoja. Udaje o trhu prace
(o zamestnanosti, nezamestnanosti, volnych pracovnych
miestach a miere zapojenia sa do pracovného procesu)
s doleZité na monitorovanie konjunkturalneho vyvoja
a hodnotenie Strukturalnych zmien vo fungovani
hospodarstva eurozoény. Vyznamnu €ast’ hospodarskej
aktivity tvori vladny sektor, preto st délezité aj
informacie o finanénych i nefinanénych G¢toch verejného

sektora.

MENOVA

Statistika platobnej bilancie je spolu so $tatistikou
zahrani¢ného obchodu zdrojom informacii o vyvoji
vyvozu a dovozu, ktory méze svojim vplyvom na
podmienky dopytu ovplyvnit' aj intenzitu inflacnych
tlakov. Tieto Udaje zarover umoziiuji sledovat ceny
v zahrani¢nom obchode, ktorych vyvoj v stcasnosti
priblizujd indexy jednotkovych dovoznych a vyvoznych
cien. Tieto indexy predovsetkym umoziuju hodnotit
potencialny vplyv kurzovych pohybov a zmien cien
komodit (napr. ropy) na dovozné ceny. Struéne
povedané, tieto ukazovatele poméahaji hodnotit’ zmeny
agregatneho dopytu, agregatnej ponuky a miery vyuzitia
vyrobnych kapacit.

Pozorne sa monitoruju aj ukazovatele vyvoja na
financnom trhu a ceny aktiv. Zmeny cien aktiv mozu
svojim vplyvom na vySku prijmov a majetku
sprostredkovane posobit’ na cenovy vyvoj. Napriklad
v pripade rastu cien akcii rastie aj majetok domacnosti,
ktoré akcie vlastnia, a tie sa mézu rozhodnut’ zvysit
svoju spotrebu. Tym sa zvysi spotrebitelsky dopyt
a moze dojst’ k rastu domacich infla¢nych tlakov.
V pripade poklesu cien aktiv domacnosti naopak mézu
spotrebu znizovat. Zmeny cien aktiv mozu agregatny
dopyt ovplyviiovat' aj prostrednictvom hodnoty
kolateralu, ktory umozriuje dlznikom ziskat' viac Gverov
alebo  znizit' rizikové

prémie pozadované

veritelmi/bankami. Hodnota kolateralu hra
v rozhodovani o poskytnuti Gveru casto podstatnu
Glohu. Ak hodnota kolateralu klesa, uvery su
nakladnejsie, pripadne nedostupné, a dochadza

k poklesu spotreby a tym aj dopytu.
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Analyza cien aktiv a financnych vynosov méze byt tiez
zdrojom informacii o ocakavaniach finan¢nych trhov
vratane ocakavaného budiceho cenového vyvoja.
Utastnici finanéného trhu napriklad pri nakupe a predaji
dlhopisov nepriamo odhaluju svoje ocakavania budiuceho
vyvoja realnych trokovych mier a inflacie (pozri aj box
3.2). ECB méze pomocou réznych technik analyzovat
finanéné ceny a odvodzovat' z nich skryté ocakavania
budiceho vyvoja. Trhy aktiv, a teda aj ceny aktiv, sii vo
svojej podstate orientované na budici vyvoj. Zmeny
cien aktiv st teda vo velkej miere odrazom ,,novych
sprav* — informacii o vyvoji, ktoré finanéné trhy
neocakavali. V tomto ohlade méze sledovanie cien aktiv
poméct identifikovat Soky, ku ktorym prave
v ekonomike dochadza, a to najma Soky tykajlce sa
ocakavani buduceho

hospodarskeho vyvoja.

... pomaha odhalit’ povahu Sokov...

Ekonomicka analyza venuje naleZitl pozornost
potrebe identifikovat pévod a povahu Sokov, ku
ktorym v ekonomike dochadza, skumat ich vplyv
na vyvoj nakladov a cien a posudzovat’ moznost’ ich
§irenia v ekonomike v kratkodobom az
strednodobom horizonte. Napriklad na infla¢né
vplyvy prechodného rastu svetovych cien ropy
moézie menova politika reagovat inak ako na
zvySenie inflacie vyplyvajuce z vysSich nakladov
prace v désledku rastu miezd, ktory nie je
sprevadzany rastom produktivity. V prvom pripade
moéze dojst’ k do¢asnému a kratkodobému zvyseniu
inflacie, ktoré sa moéze rychlo obratit. Ak takyto
Sok nepovedie k vy$Sim inflacnym ocakavaniam,
sam osebe moéZie pre cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte predstavovat’ len mald

hrozbu. Naopak pri nadmernom raste miezd hrozi

V ramci analyzy finan¢nych trhov je mozné hodnotit’ aj
Statistické udaje o cenach financnych aktiv ziskané
z roznych zdrojov. Urcité Statistické udaje navyse
zbiera aj ECB.

Pozorne sa sleduje aj vyvoj vymennych kurzov, ktory
tieZ vplyva na cenovu stabilitu. Kurzové pohyby maju
priamy vplyv na cenovy vyvoj, kedZe ovplyviiuja
dovozné ceny. Hoci je eurozdna v porovnani so svojimi
jednotlivymi ¢lenskymi Statmi relativne uzavretou
ekonomikou, dovozné ceny vyvoj domacich cien
vyrobcov a spotrebitelskych cien aj tak ovplyviiuja.
Zmeny vymenného kurzu mézu ovplyvnit' aj cenovl
konkurencieschopnost domacich produktov na
medzinarodnych trhoch a tym i podmienky dopytu,

pripadne aj vyhliadky cenového vyvoja.

riziko vzniku uzavretej $piraly vy$Sich nakladov,
vy$Sich cien a vys$Sich mzdovych pozZiadaviek.
Vzniku takejto $pirdly moZno najlepsSie predist’
raznou reakciou menovej politiky, ktora by
potvrdila odhodlanie centralnej banky udrZiavat
cenovu stabilitu a tym pomahat stabilizovat

inflaéné oéakavania.

Na prijimanie spravnych menovopolitickych
rozhodnuti musi mat Rada guvernérov komplexny
prehlad o aktualnej hospodarskej situacii a musi
poznat konkrétnu povahu i rozsah vsetkych
rusivych ekonomickych javov, ktoré ohrozuju

cenovu stabilitu.




... a obsahuje makroekonomické projekcie
V ramci ekonomickej analyzy hrajd délezitu
Ulohu makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému. Ich

projekcie pomahaja

usporiadat a zhrnut velké mnoiZstvo

’

ekonomickych  Udajov a  zabezpedit

konzistentnost Gdajov pochadzajucich
z roznych zdrojov. V tomto ohlade maju
projekcie kluCovy vyznam pri upresiovani
hodnotenia vyhliadok hospodarskeho vyvoja
a kratkodobych az strednodobych vykyvov

inflacie od jej celkového trendu.

BOX 5.7 MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE PRE EUROZONU

Slovo ,projekcie* zdéraziuje skutoénost, Ze ide
o vysledok scenara, ktory vychadza z radu
zakladnych technickych predpokladov. Od juna
2006

predovsetkym z technického predpokladu, ze

vychadzaji projekcie Eurosystému
kratkodobé Grokové sadzby sa budi vyvijat' v stlade
s ocakavaniami trhu, a nie, Ze sa v sledovanom

obdobi nezmenia, ako to bolo predtym.

Napriek tomu, Ze projekcie maji poskytovat
organom prijimajicim menovopolitické rozhodnutia
¢o najlepSie informacie o moZnom vyvoji,

v skutocnosti sa nemusia vzdy naplnit.

Makroekonomické projekcie vyvoja inflacie
vypracované odbornikmi Eurosystému by sa preto za
Ziadnych okolnosti nemali chapat ako spochybnenie
zavazku Rady guvernérov udrziavat cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte. Tvorcovia miezd a cien
(t. j. vlady, podniky a domacnosti) by sa mali
spoliehat’ na kvantitativnu definiciu cenovej stability
a predovsetkym na ciel' udrziavat mieru inflacie
tesne pod hranicou 2 % ako na najlepSiu predpoved

strednodobého az dlhodobého vyvoja cien.

MENOVA

Hoci makroekonomické projekcie zohravaju
uzito€nl Glohu, ich spolahlivost’ je obmedzena. Po
prvé, konecné projekcie do znacnej miery zavisia od
zakladného koncepéného ramca a pouzitych technik.
Kazdy takyto ramec je vSak len zjednoduSenim
reality a v niektorych pripadoch nemusi zohladriovat
kla¢ové okolnosti, ktoré st pre menovu politiku
vyznamné. Po druhé, ekonomické projekcie mézu
podat’ len sthrnny obraz ekonomiky, neobsahuju
teda vSetky relevantné informacie. Do ramca na
zostavovanie projekcii predovSetkym nie je
jednoduché zahrnut vsetky délezité informacie,
napriklad informacie obsiahnuté v menovych
agregatoch, pripadne sa tieto informacie mézu po
dokonceni projekcii zmenit. Po tretie, nevyhnutnou
sucast'ou projekcii st nazory odbornikov, a niekedy
mozu existovat’ dobré dévody, preco s niektorymi
z nich nesthlasit. Po Stvrté, projekcie vzdy
vychadzaja z konkrétnych predpokladov — napriklad
z predpokladov vyvoja cien ropy alebo vymennych
kurzov — ktoré sa mézu velmi rychlo menit, ¢im sa

projekcie stavaji neaktudlnymi.

Makroekonomické projekcie teda zohravaju v ramci
stratégie menovej politiky ECB délezitu, ale nie
najvyznamnejSiu Ulohu. Rada guvernérov okrem
projekcii vyhodnocuje aj mnozstvo dalSich informacii
a analyz, ktoré st stcastou dvojpilierového ramca.
Patri sem napriklad menovéa analyza a analyza
finanénych cien, jednotlivé ukazovatele a prognozy
inych institucii. Rada guvernérov nie je za projekcie
zodpovedna, ani ich nepouziva ako jediny nastroj na

tvorbu a oznamovanie svojich hodnoteni.
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MENOVA ANALYZA

Peniaze st nominalnou kotvou

V ramci siboru vybranych klG€ovych ukazovatelov,
ktoré ECB pozorne sleduje a skima, maji osobitnu
Glohu peniaze. Rozhodnutie pridelit’ vyznamnu
Ulohu peniazom vychddza zo skutocnosti, Ze rast
pefiaZnej zdsoby a inflacia su v strednodobom az
dlhodobom horizonte Gzko prepojené (pozri aj
cast’ 4.5). Tento vSeobecne uznavany vztah
poskytuje menovej politike pevni a spolahliva

nominalnu kotvu aj za hranice obdobi, na ktoré sa

zvylajne zostavuji inflaéné prognézy. Tym, Ze
bola peniazom v ramci stratégie menovej politiky
pripisana vyznamna uloha, sa zarovei zdéraznila
strednodoba orientdcia menovej politiky.
Prijimanie menovopolitickych rozhodnuti
a vyhodnocovanie ich G¢inku nielen na zaklade
kratkodobych ukazovatelov ziskanych analyzou
hospodarskych a finanénych podmienok, ale aj po
zvazeni faktorov vyvoja pefaznej zasoby a likvidity,
umoziiuje centralnej banke vidiet' viac ako len
docasné vplyvy réznych Sokov a vyhnat sa

pokuSeniu reagovat na ne prili§ aktivne.

BOX 5.8 MENOVE AGREGATY

KedZe mnohé financné aktiva su blizke substitity a povaha
a vlastnosti finanénych aktiv, transakcii a platobnych
prostriedkov sa ¢asom menia, nie je vZdy jasné, ako peniaze
definovat’ a ako urdit, do ktorej definicie penazi konkrétne
finanéné aktiva patria. Centralne banky zvycajne definuju

a sleduju niekolko menovych agregatov.

Definicie menovych agregatov eurozény stanovené ECB
vychadzaji z harmonizovanych definicii sektora emitentov
pefiazi a sektora drzitelov pefiazi, rovnako ako z definicii
kategorii zavazkov penaznych finanénych institucii (PFl). Sektor
emitentov pefazi tvoria PFl so sidlom v eurozéne. Sektor
drzitelov penazi zahriia vSetky nepefiazné financné instittcie so
sidlom v eurozéne s vynimkou sektora Gstrednej Statnej

spravy.

Na zaklade koncepénych Uvah a empirickych Studii a v stlade
s medzinarodnou praxou Eurosystém definuje uzky (Ml),
stredny (M2) a Siroky (M3) menovy agregat. Tieto agregaty sa

lisia stupriom likvidity aktiv, ktoré obsahuju.

Agregat M| zahfna obezivo, t. j. bankovky a mince, a zostatky,
ktoré sa daju okamzite previest' na obeZivo alebo pouzit’ na

bezhotovostné platby, napriklad vklady splatné na poZiadanie.

Do agregatu M2 patri agregat M| a okrem toho aj vklady
s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov a vklady
s vypovednou lehotou do troch mesiacov. Tieto vklady je
mozné previest’ na zlozky uzkych pefiazi, mézu vsak platit
urcité obmedzenia, ako napriklad potreba predbeiného

oznamenia alebo zaplatenia penale a poplatkov.

Agregat M3 zahrfia agregat M2 a urcité obchodovatelné
nastroje vydané sektorom PFl so sidlom v eurozéne. Medzi
tieto obchodovatelné nastroje patria dohody o spitnom
odkupeni, podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu
a dlhopisy so splatnostou do dvoch rokov (vratane cennych
papierov pefiazného trhu). Vdaka vysokému stupriu likvidity
a cenovej istoty su tieto nastroje blizkymi substitatmi vkladov.
V désledku ich zahrnutia su Siroké peniaze menej ovplyviiované
substituciou jednotlivych kategérii likvidnych aktiv ako uzsie

definicie penazi a su stabilnejsie.

Likvidné aktiva rezidentov eurozény v cudzej mene m6zu byt
blizkymi substititmi aktiv v eurach. Preto ak sU tieto aktiva

v drzbe PFl v eurozéne, zahffiaju sa do menovych agregatov.



BOX 5.9 REFERENCNA HODNOTA ECB PRE RAST

PENAZINE) ZASOBY

Vyznamna Gloha, ktort ECB vo svojej stratégii
pripisuje peniazom, je signalizovana oznamenim
referencnej hodnoty rastu Sirokého menového
agregatu M3. Vyber agregatu M3 vychadza
z dékazov, podlozenych niekolkymi empirickymi
§tadiami, ¥e tento agregat spiiia poziadavku
stabilného dopytu po peniazoch a je dobrym
ukazovatelom budiceho cenového vyvoja
v eurozéne. Referenénd hodnota rastu M3 bola
odvodena tak, aby bola v stlade s dosahovanim
cenovej stability. Vyznamné alebo dlhodobé
odchylky miery rastu pefazinej zasoby od
stanovenej referenénej hodnoty by za
normalnych okolnosti signalizovali vznik rizik pre

cenovl stabilitu v strednodobom horizonte.

Odvodenie referen¢nej hodnoty vychadza zo
vztahu (zmien) rastu pefiainej zasoby (AM),
inflaicie (AP), rastu redlneho HDP (AYR)
a rychlosti obehu penazi (AV). Podla tohto
vztahu, ktory je vSeobecne znamy ako
,kvantitativna rovnica®, sa zmena pefnaznej
zasoby v ekonomike rovna zmene nominalnych
transakcii (ktor mozno priblizne vyjadrit ako
zmenu realneho HDP plus zmenu inflacie) minus
zmena rychlosti obehu penazi (pozri aj box
4.3).

definovat’ ako rychlost prenosu pefiazi medzi

Poslednt premennd rovnice mozno

jednotlivymi drzitelmi; tato premenna teda

MENOVA

Referenéna hodnota rastu penaznej zasoby
V snahe vyjadrit svoje odhodlanie vykonavat
menovy analyzu a stanovit’ kritérium hodnotenia
menového vyvoja ECB oznamila referencnu
hodnotu pre Siroky menovy agregat M3 (pozri
box 5.9).

urcuje, kolko penazi je potrebnych na urcitd

Uroven nominalnych transakcii.

AM = AYR + AP - AV

Referenéna hodnota vychadza z definicie cenovej
stability ako ro¢ného narastu HICP eurozény
o menej ako 2 %. Odvodenie referencnej
hodnoty sa okrem toho zakladda na
strednodobych predpokladoch rastu potencialnej
produkcie a trendu vyvoja rychlosti obehu penazi
M3. V roku 1998 bol pre strednodoby trend
rastu realneho potencialneho HDP v eurozéne
stanoveny predpoklad 2 % — 2,5 % ro¢ne, a to na
zaklade odhadov medzinarodnych organizacii
i ECB. Pri odvodzovani predpokladu rychlosti
obehu penazi boli pouzité rézne postupy, ktoré
zohladfiovali jednoduché (univariatné) trendy
i informacie dostupné z komplexnejSich modelov
dopytu po peniazoch. Vysledky tychto postupov
spolu poukazovali na pokles rychlosti obehu
M3 o0 0,5 % — | % za rok. Na zaklade tychto
predpokladov stanovila Rada guvernérov
v decembri 1998 referencnd hodnotu ECB na
4,5 % za rok, a tato hodnota sa odvtedy
nezmenila. Rada guvernérov sleduje platnost
podmienok a predpokladov, ktoré tvoria zaklad
referenénej hodnoty, a

pripadné zmeny

zakladnych predpokladov oznamuje.
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Tato referenéna hodnota (stanovena v roku 1998
na 4,5 %) sa vztahuje na ro¢nd mieru rastu M3,
ktora sa povazuje za kompatibilnd s cenovou
stabilitou v strednodobom horizonte. Referenéna
hodnota teda predstavuje kritérium pre analyzu
informacii o menovom vyvoji v eurozdne.
V dosledku strednodobej az dlhodobej perspektivy
menového vyvoja vSak neexistuje priame spojenie
medzi kratkodobym ~menovym vyvojom
a menovopolitickymi rozhodnutiami. Menova
politika preto nereaguje mechanicky na odchylky

rastu M3 od referenc¢nej hodnoty.

Analyza Specifickych faktorov
Na menovy vyvoj mézu niekedy vplyvat
tzv. Specifické faktory spésobené institucionalnymi
zmenami, napriklad zmeny zdafiovania Urokovych
alebo kapitalovych vynosov. Tieto Specifické
faktory moézu sposobit’ zmeny v dribe penazi,
kedze domacnosti a podniky reaguji na zmeny
atraktivnosti bankovych vkladov zahrnutych do
definicie menového agregatu M3 v porovnani
s alternativnymi finanénymi nastrojmi. Menovy
vyvoj spOsobeny tymito Specifickymi faktormi
v8ak nemusi vypovedat o dlhodobejSom cenovom
vyvoji. Preto sa menova analyza ECB snaii
zameriavat' na zakladné trendy menového vyvoja
a jej suclastou je aj podrobné hodnotenie
Specifickych faktorov a dalSich Sokov, ktoré

ovplyviiuji dopyt po peniazoch.

POROVNAVANIE INFORMACII
Z OBOCH PILIEROV

V ramci rozhodovania Rady guvernérov o vhodnom

nastaveni menovej politiky zabezpecuje
dvojpilierovy pristup porovnavanie ukazovateloyv,
ktoré vychadzaju z kratkodobejSej ekonomickej
dlhodobejsie

orientovanej menovej analyzy. Ako uZ bolo

analyzy, s ukazovatelmi z
podrobnejSie vysvetlené vyssie, cielom tohto
porovnania je zabezpecit, aby menova politika
pri hodnoteni trendov budiceho cenového vyvoja
nevynechala Ziadne déleZzité informacie.
Hodnotenie vyuzZiva skuto¢nost, Ze tieto dva
piliere sa v mnohych aspektoch navzajom dopliiaju.
Tymto spésobom je totiZ moiné zabezpedit
konzistentné a efektivne vyuZivanie vSetkych
relevantnych informacii na hodnotenie vyhliadok
cenového vyvoja, a tym ulahéit rozhodovaci
proces i oznamovanie prijatych rozhodnuti (pozri
graf nizsie). Tento pristup zniZuje riziko chyb
menovej politiky, ktoré moéze vzniknat, ak sa

menova politika prili§ spolieha na jediny

GRAF: STRATEGIA MENOVE| POLITIKY ECB ZAMERANA NA STABILITU

HLAVNY CIEL — CENOVA STABILITA

Rada guvernérov prijima
menovopolitické rozhodnutia
na zéklade celkového hodnotenia
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analyza * analyza
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hospodarskeho vyvoja

Zakladny subor informacii

Idroj: Europska centralna banka (2004), Menova politika ECB, s. 66.




ukazovatel, prognézu ¢&i model. Prostrednictvom
diverzifikovaného pristupu k interpretacii
ECB

uskutocriovat’ silnG menov( politiku v neistom

ekonomickych podmienok sa snazi

prostredi.
TRANSPARENTNOST A ZODPOVEDNOST

Vykazovacie povinnosti stanovené zmluvou
Nezavisla centrialna banka musi v zaujme
zachovania svojej déveryhodnosti otvorene a jasne
zdévodiovat svoje rozhodnutia. Musi sa tiez
zodpovedat’ voci demokratickym inStitGciam.
Zmluva o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva
presne vymedzuje vykazovacie povinnosti ECB

bez toho, aby obmedzovala jej nezavislost'.

ECB je povinna zostavovat vyrolnu spravu
o svojej ¢innosti a o menovej politike za
predchadzajici a beiny rok a predkladat ju
Eurépskemu parlamentu, Rade EU, Eurdpskej
komisii a Europskej rade. Eurdpsky parlament
moéze k vyroénej sprave ECB uskutoénit’ vSeobecnu
rozpravu. Prezident ECB a dalsi ¢lenovia Vykonnej
rady m6Zzu na Ziadost Europskeho parlamentu
alebo z vlastnej iniciativy predloZit svoje nazory
prislusnym vyborom Eurépskeho parlamentu. Tieto

vystupenia sa zvycajne konaju raz za Stvrtrok.

Dalej musi ECB aspofi raz za §tvrtrok zverejiiovat
spravy o ¢innosti ESCB. ECB tieZ musi zverejiovat
konsolidovany tyzidenny finanény vykaz
Eurosystému, ktory informuje o menovych
transakciach

a financnych Eurosystému

uskutocnenych pocas predchadzajuceho tyzdna.

Komunikacia ECB
ECB sa zaviazala komunikovat s verejnostou

v ovela vd¢Som rozsahu, ako jej stanovuje zmluva.

MENOVA

Jednym z prikladov tohto zavdzku je, Ze prezident
ECB zdoévodnuje rozhodnutia Rady guvernérov
na tlaovych konferenciach, ktoré sa konaju hned
po prvom zasadani Rady guvernérov v kazdom
mesiaci. Podrobnejsie informacie o tom, ako Rada
guvernérov hodnoti hospodarsku situaciu
a vyhliadky cenového vyvoja, sa zverejiuju

v mesaénom bulletine ECB!2,

Vzt'ahy s organmi EU

Na zasadaniach Rady guvernérov a Generalnej
rady sa m6ze zucastiovat ¢len Europskej komisie,
ktory v§ak nema pravo hlasovat. Komisiu spravidla
zastupuje komisar zodpovedny za hospodarske

a finanéné zaleZitosti.

ECB udrziava bilateralne vztahy s Radou EU. Na
jednej strane sa prezident Rady EU méze
Rady
a Generalnej rady ECB. Ma pravo predkladat

zUclastfiovat  zasadani guvernérov
Rade guvernérov navrhy na diskusiu, neméze vsak
hlasovat. Na druhej strane sa prezident ECB
méze zulastiiovat zasadani Rady EU, ked Rada
rokuje o zaleZitostiach, ktoré stvisia s cielmi
a Glohami ESCB. Okrem oficidlnych a neformalnych
zasadani Rady ECOFIN (ktora zdruZuje ministrov
hospodarstva a financii krajin EU) sa prezident
z(&astiiuje aj zasadani Euroskupiny (zasadania
ministrov hospodarstva a financii krajin eurozény).
ECB je zastupena aj v Hospodarskom a finan¢nom
vybore, ktory je poradnym organom Spolocenstva
a zaobera sa Sirokym okruhom otazok suvisiacich

s europskou hospodarskou politikou.

12 Publikacie ECB st k dispozicii zadarmo na vyZiadanie.
Najdete ich aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu),
kde su aj odkazy na internetové stranky narodnych centralnych
bank krajin EU.
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m OPERACNY RAMEC EUROSYSTEMU

Operaény ramec

Ako uz bolo uvedené vyssie, Rada guvernérov
rozhoduje o Grovni kl'd€ovych Grokovych sadzieb
ECB. Pokial ide o premietnutie Grovne urokovych
sadzieb ECB na podniky a spotrebitelov, ulohu
sprostredkovatela zohrava bankovy systém. Ak
ECB zmeni podmienky, za ktorych prijima alebo
poskytuje uvery bankam, zmenia sa zrejme aj
podmienky, ktoré banky stanovujd svojim
klientom, t. j. podnikom a spotrebitelom. Subor
nastrojov a postupov, prostrednictvom ktorych
Eurosystém uskutoc¢iuje transakcie s bankovym
systémom a spUSta tak proces prenosu tychto
podmienok na domacnosti a podniky, sa oznacuje

ako operacny ramec.

Hlavné kategorie nastrojov

Vseobecne povedané, bankovy systém v eurozéne
(Ciastocne z dovodu potreby bankoviek, ale ¢iastoéne
aj preto, lebo ECB od bankového systému vyZaduje
drzanie povinnych minimalnych rezerv na uc¢toch
v narodnych centralnych bankach) potrebuje
likviditu a zavisi od refinancovania Eurosystémom.
Eurosystém v tejto suvislosti pésobi ako
poskytovatel likvidity a prostrednictvom svojho
opera¢ného ramca bankam pomaha pokryt ich
potreby likvidity plynulym a organizovanym

spésobom.

Operaény ramec Eurosystému tvoria tri hlavné
prvky. Po prvé, prostrednictvom operacii na
volnom trhu ECB riadi podmienky poskytovania
rezerv na pefaznom trhu a usmeriiuje Grokové
sadzby na penazinom trhu tym, Ze bankam
poskytuje rezervy na krytie ich potrieb likvidity.
Po druhé, banky mézu vyuzivat dva druhy

automatickych operacii, jednodiové refinancné

operacie a jednodiové sterilizaéné operacie,
prostrednictvom ktorych mézu vo vynimocnych
pripadoch ziskavat jednodfiové uvery alebo
ukladat’ jednodniové vklady (vklady splatné na
poZiadanie). Banky méZzu tieto operacie vyuZivat
kedykolvek podla potreby. V pripade Gverov
poskytovanych prostrednictvom jednodiovych
refinanénych operacii je vS§ak potrebné poskytnut
akceptovatelny kolateral. Po tretie, povinné
minimalne rezervy zvySuji potrebu likvidity bank.
KedZe plnenie povinnych minimalnych rezerv sa
zistuje na zéklade priemernej vysky za cely
mesiac, povinné minimalne rezervy mézu zaroven
sluzit ako rezerva na krytie docasnych
likviditnych Sokov na pefainom trhu a tym

znizovat' volatilitu kratkodobych Grokovych mier.

Operacie na vol'nom trhu

Operacie na volnom trhu, prvy z prvkov
operacéného ramca, sa realizuji decentralizovanym
spésobom. ECB tieto operacie koordinuje, ale
samotné obchody uskutociiuji narodné centralne
banky. Kli€ovou sucast'ou vykonu menovej politiky
ECB su tyidenné hlavné refinanéné operacie.
Oficialna Grokova sadzba stanovena pre tieto
operacie signalizuje nastavenie menovej politiky,
ktoré urc€uje Rada guvernérov ECB. Na dodavanie
likvidity sldZia aj dlhodobejSie refinancné operacie,
vykonavaju sa vsSak len raz za mesiac a maju
trojmesacnt splatnost. Dolad'ovacie operacie
sa vykonavaju podla potreby a ich cielom
je zmiernit vplyv neocakavanych vykyvov
v likvidite alebo mimoriadnych udalosti na

Grokové miery.

ECB sa zaviazala

komunikovat' s verejnostiou
v ovela via&som rozsahu,

ako jej stanovuje zmluva.




Ak ECB zmeni podmienky
pre banky, zmenia sa zrejme
aj podmienky pre podniky

a spotrebitelov.

Pokial ide o akceptovatelné zmluvné strany, ktoré
sa zucastiuju na obchodoch v ramci Eurosystému,
Siroké. V

akceptovatelné vietky verové institlcie so sidlom

kritéria sa velmi zasade s
v eurozoéne. Zmluvnou stranou sa méze stat’ kazda
banka, na ktoru sa vztahuje poziadavka povinnych
minimalnych rezerv Eurosystému, ktora je v dobrej
finan&nej situacii a ktora spifia 3pecificke
prevadzkové kritéria umoznujice obchodovat
s Eurosystémom. Siroké kritéria akceptovatelnosti
zmluvnych stran i decentralizované obchody su
formulované tak, aby boli zaru¢ené rovnaké
podmienky pre vSetky inStiticie v eurozéne (teda
aby sa mohli na obchodoch Eurosystému
zucastiovat vSetky inStitucie), ¢im prispievaju
k fungovaniu integrovaného primarneho penazného

trhu.

Operacie Eurosystému na volnom trhu sa
realizuju na zaklade doh6d o spatnom odkupeni
(,repo obchody*) alebo zabezpecenych Gverov.
V oboch pripadoch Eurosystém poskytuje
kratkodobé tvery proti dostatocnému kolateralu.
Rozsah akceptovatelného kolateralu je velmi
§iroky a zahffa aj dlhové cenné papiere
verejného i stkromného sektora. Cielom je, aby
mohli zmluvné strany v ramci krajin eurozény
pouzivat rézne formy kolateralu. Okrem toho je
mozné pouzivat aj akceptovatelné aktiva zo
zahranicia. Operacie Eurosystému na volnom
trhu sa konaju formou aukcii, aby sa rozdelovanie
likvidity na primarnom trhu mohlo uskutoénovat

transparentnym a efektivnym spésobom.

Zakladnym principom operaéného ramca je
dévera v samoregulaciu trhu so zriedkavymi
zasahmi centralnej banky. Zasahy centralnej
banky na penaznom trhu sa vaéSinou obmedzuju
ktoré sa

na hlavné refinanéné operacie,
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vykonavaju raz za tyidefi, a na ovela menSie
dlhodobejsie refinanéné operacie, ktoré sa
uskuto€riuji raz za mesiac. Dolad'ovacie operacie
sa v prvych rokoch existencie ECB uskuto¢riovali
len zriedka.

Automatické operacie a povinné minimalne
rezervy

Okrem operacii na vofnom trhu sa pouZivaju aj
dalSie dva délezité nastroje, automatické operacie
a povinné minimalne rezervy, a to najmi s cielom
zmieriovat vykyvy kratkodobych Grokovych mier

na pefiaznom trhu.

Sadzby automatickych operacii st zvycajne
podstatne menej atraktivne ako Grokové miery na
medzibankovom trhu (rozdiel +/- jeden
percentualny bod v porovnani so sadzbou pre
hlavné refinanéné operacie). Tento rozdiel banky
motivuje, aby obchodovali na trhu a automatické
operacie poutzivali az po vycerpani ostatnych
moznosti, ktoré trh pontka. KedZe banky moézu
automatické operacie vyuzivat kedykolvek, sadzby
tychto dvoch operacii predstavuju hornt a dolnu
hranicu jednodiovej trhovej tGrokovej sadzby
(tzv. jednodiiovej sadzby ,EONIA®). Tieto dve
sadzby teda vytvaraju koridor, v ktorom sa EONIA
pohybuje. Sirka tohto koridoru by mala motivovat
k uskuto€rovaniu obchodov na trhu. Tento systém
je délezitou sucastou Struktury penazného trhu,
ktorda obmedzuje vykyvy velmi kratkodobych

trhovych sadzieb (pozri nasledujuci graf).

Vyska povinnych minimalnych rezerv banky sa
urcuje ako percentualny podiel zo zakladu na
vypocet povinnych minimalnych rezerv — stboru
suvahovych zaviazkov banky (vkladov, dlhovych
cennych papierov a cennych papierov pefnazného

trhu so splatnostou do dvoch rokov).
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Systém povinnych minimalnych rezerv urduje
minimalnu pozadovanu vy$ku rezerv, ktord musia
banky udrziavat na beinom (cte v prisluSnej
narodnej centralnej banke. Plnenie rezerv sa
zistuje na zaklade priemeru dennych zostatkov za
obdobie priblizne jedného mesiaca (pocas
tzv. periody udrziavania). Vdaka priemerovaniu
moézu banky v ramci periédy udrziavania flexibilne
rozhodovat o aktualnej vyske minimalnych rezerv.
Kedze docasné vykyvy v likvidite nie je potrebné
vyrovnat okamzite, je mozné do istej miery
korigovat volatilitu jednodiniovej urokovej sadzby.
(Ak je napriklad jednodnova sadzba vysSia ako
ocakavana sadzba v neskorsej faze periddy
udrziavania, banky m6zu dosiahnut ocakavany zisk
poZi¢anim pefazi na trhu a plnenie povinnych
minimalnych rezerv mézu v ramci periddy
udrZiavania odloZit na neskorSie obdobie
(tzv. ,intertemporalna substittcia®). Tato Gprava
denného stavu rezerv pomaha stabilizovat’ urokové
sadzby.)

Povinné minimalne rezervy sU pocas periddy
udrziavania Grocené priemernou urokovou
sadzbou pre hlavné refinanéné operacie. Tato
sadzba je prakticky rovnaka ako priemerna sadzba
na medzibankovom trhu s rovnakou splatnostou.
Rezervy bank na beznych uctoch, ktoré prevysuju
pozadovanu mesaén minimalnu vysku, sa nedrocdia.
Banky su takto motivované svoje rezervy
spravovat’ aktivne na trhu. Uro&enie povinnych
minimalnych rezerv zaroven zabranuje tomu, aby
bola poziadavka povinnych minimalnych rezerv
pre banky zataziou, alebo aby obmedzovala

efektivne umiestfiovanie finan¢nych prostriedkov.

Povinné minimalne rezervy umoziujd timit
likviditné Soky. Zmenami objemu povinnych
minimalnych rezerv v ramci periédy udrziavania je
mozné absorbovat likviditné Soky a zabranit' tak
ich vdc¢Siemu vplyvu na trhové urokové miery. Na
pefiaznom trhu potom nie sG potrebné casté
stabilizovanie

zasahy centralnej banky na

Urokovych sadzieb.

Zakladnym principom ramca
je dévera v samoregulaciu
trhu so zriedkavymi zasahmi
centralnej banky.
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Cenova stabilita

UdrzZiavanie cenovej stability je hlavhym cielom
Eurosystému. Rada guvernérov ECB cenovu
stabilitu definuje ako medziro¢ny narast HICP
eurozény mensi ako 2 %. Rada guvernérov zaroven
stanovila, Ze v ramci tejto definicie je jej cielom
udrziavat’ ro¢nu mieru inflacie v strednodobom

horizonte tesne pod 2 %.

Deflacia
Dlhodoby pokles

napr. indexu spotrebitel'skych cien.

celkovej urovne cien,

Eurosystém
ECB a narodné centralne banky ¢lenskych Statov

EU, ktoré zaviedli euro.

Eurozéna
Tato oblast' tvoria ¢lenské Staty Eurdpskej unie,

ktoré prijali euro ako jednotni menu.

Europska centralna banka (ECB)
Bola zaloZena I. juna 1998 a sidli vo Frankfurte nad
Nemecku. ECB je

Mohanom v jadrom

Eurosystému.

Eurépsky systém centralnych bank (ESCB)
ECB a narodné centralne banky vSetkych ¢lenskych
statov EU bez ohladu na to, & zaviedli alebo

nezaviedli euro.

Generalna rada
Jeden z rozhodovacich organov ECB. Tvoria ju
prezident a viceprezident ECB a guvernéri

narodnych centralnych bank vietkych krajin EU.

Index spotrebitel'skych cien

Zostavuje sa raz za mesiac na zaklade takzvaného
,spotrebného kosa“. V eurozoéne sa pouziva
harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP). Jeho Statisticka metodika je v jednotlivych

krajinach harmonizovana.

Inflacia
Dlhodobé zvySovanie celkovej tUrovne cien,

napr. indexu spotrebitelskych cien.

Menova baza
V eurozéne ju tvoria peniaze (bankovky a mince)

v obehu, rezervy v dribe zmluvnych stran na

G¢toch Eurosystému a vklady v ramci
jednodnovych sterilizacnych obchodov
Eurosystému. Tieto polozky sa v suvahe

Eurosystému vykazujd na strane pasiv. Rezervy sa
dalej delia na povinné minimalne rezervy
a nadbytocné rezervy. V ramci systému povinnych
minimalnych rezerv Eurosystému su zmluvné
strany povinné drzat’ povinné minimalne rezervy na
Gctoch v narodnych centralnych bankach. Okrem
povinnych minimalnych rezerv zvycajne Gverové
inStitucie na uctoch Eurosystému dobrovolne

drzia len malé mnozstvo nadbytocnych rezerv.



Rada guvernérov
Najvyssi rozhodovaci organ ECB. Tvoria ju vSetci
¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych

centralnych bank krajin, ktoré zaviedli euro.

Stratégia menovej politiky

Vseobecny pristup k vykonu menovej politiky.
Zakladnymi prvkami stratégie menovej politiky
ECB st kvantitativna definicia hlavného ciela —
cenovej stability — a analyticky ramec zaloZeny na
dvoch pilieroch — ekonomickej a menovej analyze.
Stratégia zaroven uplatiuje vSeobecné zasady
vykonu menovej politiky, ako je napriklad
strednodoba orientacia. Tato stratégia je zakladom
celkového hodnotenia rizik pre cenovu stabilitu
a menovopolitickych rozhodnuti Rady guvernérov.
Stratégia je zarovei ramcom na zdovodnovanie

menovopolitickych rozhodnuti pred verejnostou.

Transmisny mechanizmus menovej politiky
Proces, prostrednictvom ktorého menovopolitické
rozhodnutia ovplyviiuji hospodarstvo ako celok

a predovsetkym cenovU hladinu.

Urokova miera

V percentach vyjadruje, kolko pefiazi navyse
dostanete, ak niekomu pozi¢iate peniaze (alebo si
ich uloZite v banke), resp. kolko pefazi navyse
(popri splateni samotnej p6Zicky) budete musiet’

zaplatit, ak si peniaze poZiciate vy.

Vykonna rada

Jeden z rozhodovacich organov ECB. Tvoria ju
prezident a viceprezident ECB a dalsi Styria
¢lenovia menovani vzajomnou dohodou hlav Statov

a vlad ¢lenskych Statov, ktoré zaviedli euro.

Vymenny obchod (barter)

Vzajomna vymena tovaru a sluZieb bez pouizitia
penazi ako prostriedku vymeny. Podmienkou
zvycajne je, Ze kazda zo stran potrebuje presne ten

tovar alebo sluzbu, ktord druha strana ponuka.
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