SLOVENSKA POIINOHOSPODARSKA UNIVERZITA
V NITRE

FAKULTA EKONOMIKY A MANAZMENTU

DIPLOMOVA PRACA

Nitra 2008 Jana Budo3ova



SLOVENSKA POLNOHOSPODARSKA UNIVERZITA

V NITRE
Rektor: prof. Ing. Mikula$ Latda, PhD.

FAKULTA EKONOMIKY A MANAZMENTU

Dekan: Dr. h. c. prof. Ing. Peter Bielik, PhD.

Vplyv monetarnej politiky na vykonnost’ ekonomiky Slovenska
Diplomova praca

Katedra ekonomiky
Veduci katedry: prof. Ing. FrantiSek Kuzma, PhD.

Veduci prace: doc. Ing. Iveta Zentkova, PhD.

adBudoSova
Nitra 2008



SUMMARY

The origin of the Slovak Republic means omgple changes of the Slovak economy. The
most important changes during the transformatioocgss — process from the Central
Directive Economy to the Market Direktive Economegre with under the goverment power
and institutions supporting this power.

We will try to determine the influence of Mdaey politics on the productivity of Slovak
economy.

The subject of our analysis will be the pafttlee government, its decisions on the
economic field plus as a matter of course CentealkB- Narodna banka Slovenska — that is
directly responsible for Monetary Police execution.

The main commissions of the Central bank auseg of the stability currency, spending
the paper-money and coins, controlling the cirkatatexational supervision above the banks
activity. Monetary relation and Money have spegatiace in the economy. The money is one
of the most important tools, which has a main efice of the economy. Our hope lays in
finding of certain relations and between Monetanjidy decisions and economic progress of
the Slovak Republic represented by progress ofnthén Macreoconomics figures during
some period of time. We are going to monitor mi&lacroeconomics figures as gross
domestic product, agregat demand, quantity of mamethe cirkulation, unemployment rate
und inflation rate. We will compare the Macroecomesrfigure with the figure connected to
Monetary Policy and it execution. This figure i thlementary interest rate. We observed
Macroeconomics figures during the years 1998 7200

The Analysis of these figures will allow usnrmintain our main goal — find out, which
from the Macroeconomics figure has the biggesuarice on the elementary interest rate of
the Central Bank of Slovak Republic.

KEY WORDS: monetary policy, gross domestic producteggt demand, quantity of
money on tweulation, unemployment rate, inflation rate,
elementary interest rate
KLEUCOVE SLOVA: monetarne politika, hruby doméaci produkt, agregétogyt,
mnozZstva@ei v obehu, miera nezamestnanosti, miera inflacie,
zakladnakioea sadzba
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Uvod
Jedina vec, ktora dohnala do Sialenstva Viagi ako laska, su peniaze.

Benjamin ish

Peniaze patria k najvyznamnejSim ,,objavoniiidskych dejinach. Vznikli evotme ako
prirodzeny vysledok rozvoja vyroby, iley prace a vymeny tovarov.

V stredoveku, ale aj v novoveku, boli veciisiace s menou uplne v rukach panovnikov
jednotlivych Statov. Tito panovnici uz vtedy vedelie stabilnd mena je vyznamnym
atribitom Statu, reprezentantom jeho ekonomickigj @i konsolidovanosti, vyrazom jeho
doveryhodnosti v politickom aj v ekonomickom zmyskZ po prechode ku kapitalizmu,
vol'nému trhu a po monetarizovani ekonomiky vystupdgodpredia a postupne sa vytvarala
aj moc emisna — akdalSia nezavisla moc v State — popri zakonodarngjonnej a sudnej
moci. Z&ali vznika’ centralne banky ako vyraz oddelenia moci emisdejoci vykonnej.

V sitasnom obdobi nejestvuju Staty, ktorych ekonomiky dmji Uplne uzatvorené a
oddelené od ekonomik inych krajin. Postupnym hiskgm vyvojom sa ekonomiky
jednotlivych Statov prepdjali a globalizovali a Imen mobilizova a efektivne pouziva
svetoveé surovinové, pracovné a kapitalové zdroje.

Vznik samotnej Slovenskej republiky znamensadaé zmeny aj v slovenskej ekonomike.
Transformény proces, zmeny vlastnickych tahov, podstatné zmeny v pravnych a
organizanych Struktirach narodného hospodarstva dosiadiudin, kedy sa vytvorili d’alej
dotvaraju systémoveé podmienky typické pre trhoveplodarstvo.

Hlavnymi nositBmi zmien centralne riadenej ekonomiky na trhovdei@i ekonomiku na
Slovensku a teda aj subjektami v State je vladna engej derivaty reprezentované Vladou
Slovenskej republiky s mnozstvodalSich viac,¢i menej na vlade zavislych institaciach.
Transformény proces na Slovensku je spojeny s podstatnym enngs ulohy p#azi
v rozhodovacich procesoch ekonomickych subjekt@to Bkuténogs’ vedie k rastu potreby
SirSich znalosti o fungovani fmzi, Ulohe bankového systému v procese vytvarania,
osobitostiach pgazného trhu a nastrojoch jeho regulovania.

Rozvoj trhovej ekonomiky v nasSej zemi a s tgpojené obnovenie zékladnych funkcii
penazi v praktickej rovine znamenaju, Zze ekonomickigjedtty svoje rozhodovacie procesy
opieraju tak o skutmy, ako aj dakavany vyvoj takych gmaznych vekin, ako su urokové
sadzby, menové kurzy alebo kurzy cennych papidaki.iba otazkago su peniaze, je pre
poznanie fungovania kazdého ekonomického systérerithh Potrebujeme pozfhavztahy

medzi peniazmi a inymi ekonomickymi w&hami, spésoby vydavania fezi do obehu,



spbsoby merania mnoZstvanpei v obehu i vyznam pazi pre rozhodovanie subjektov
v réznych ekonomickych systémoch.

Vykonnos ekonomiky poukazuje na &sné a budidce moznosti ekonomiky zab&aya’
ekonomicky blahobyt pre obyvdttvo. VSetky makroekonomické problémy, ako su napr.
infladcia, nezamestnangsstabilita meny, cyklicky vyvoj ekonomiky, savissavykonnosou
ekonomiky, ale aj s ekonomickym rastom. Meranieonjtosti ekonomiky ma teda Rkey
vyznam pre teoriu, ale aj pre hospodarsku politiku.

V diplomovej praci sa budeme snadeterminové vel’kos’ vplyvu monetarnej politiky na
vykonnos ekonomiky Slovenskej republikyiZze podrobime blizSiemu skimaniu nastroje
monetarnej politiky. Analyzou ziskanych hodnét deieujeme vékos' vplyvu
pozorovanych vetin, ako su vikos” HDP, mnozstvo peazi v obehu, objem agregatneho
dopytu, miera nezamestnanosti a miera inflaciecalak a teda sa pokusime zistiel’kos’

vplyvu monetarnej politiky na vykonntgkonomiky SR.



1 PrehPad o si¥asnom stave rieSenej problematiky

1. 1 Vyvoj monetarizmu

Tajomstva a zahady ekondmie su jednoduchécwvaéazlozité. Kazdy ambicidznylovek
chce dnes prenikitdo sveta modernej trhovej ekonomie, pochigpodstatu a principy
fungovania trhu a trhového mechanizmu na drovmyiraj na urovni celého narodnéeho
hospodarstva.

Orientaciu v tychto otazkachlvei ¢asto $azuju réznorodé, dokonca protirgé nazory
na jeden a ten isty ekonomicky problém. Preto saregs v zloZitej Struktlre &asnej
ekonomickej vedy mozeme stretha rozlénymi teoretickymi koncepciami, ktoré &sne
popri sebe existuju, vyvijaju sa a zardvezdielne,¢asto protiréivo formuluju vlastné
teoretické koncepciISY,J.(1996)

Ekonomické myslenie Zalo Xenofonom, Platobnom a Aristotelom a paknaalo v &eni
scholastikov, z ktorych najvyznamnejsim predstéduoite bol TOMAS AKVINSKY (1225 —
1274). Ich ekonomické nazory boli nesystematicipéeaazne pragmatickéISY, J. (2005¥

V 60. rokoch 20. stota bola ekonomicka teodria a hospodarska politikanaynne
ovplyviiovana ekonomickym dagnim JOHNA MAYNARDA KEYNESA (1883 — 1946).
Jednou z nespornych zasluh jeho teoretickej komeegpcprekonanie tratihého chpania
vplyvu peiazi a rozpracovanie principialne novej filozofie apania funkcie p®&zi
v ekonomike.

Keynes prebudoval teoriu @i tym, Ze do nej zaviedol urokovl mieru a, nadezod
svojich predchodcov, dokazoval aktivnu ulohuig# v trhovej ekonomike. Premenil peniaze
na jeden z délezitych faktorov formovania inv&sého dopytu a odsunul do Uzadia ttadi
vazbu péazi a cien. Keynes odmietal logiku stupencov kvatitinej teorie, ktori sa
jednostranne zameriavali na skimanie vazby ,, gertaceny”, peniaze skimali vygine vo
funkcii transakného prostriedku a ich zhrom#dvanie nad ramec potrieb obeZiva a platidla
povazovali za neracionalne. Keynesové nazory tvéearetické zdbvodnenie nutnosti
zasahovania Statu do narodného hospodarstva.

Keynes zlaté peniaze oZilaza pozostatok barbarstva a vyhlasil papierovéigee za
idealnu menu. V tomtéase — po pade klasického zlatého Standardu — ggratvyvolala

Siroky pozitivny ohlas.

! Lisy J.:Dejiny ekonomickych teérii, ELITA, Bratisla 1996

2 Lisy J.: Ekonémia v novej ekonomike, edicia Ekoi@rBratislava 2005
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Poda dbéchodkovej tedrie chape Keynes tvorbugaé ako autondmny akt bankovej
sustavy, n&ele ktorej stoji centralna banka. Padeynesa rozsah a Struktara drzbygm je
ovplyvnena predovsSetkym urokom. FPadheho pri narastani mnozstvaige v obehu rasta
ceny iba vtedy, ak je dosiahnuta hranica plnej znamosti. Ak existuju Mmé pracovne
kapacity, ceny vobec nemusia narastLAVATA, L.(1996) °

Keynesové nazory tvoria teoretické zdévodnenitosti zasahovania Statu do narodného
hospodarstva. Keynesov program hospodarskej ppljgkzaloZzeny na téze o obmedzenej
schopnosti kapitalistickej ekonomiky vlastnymi gilaobnovova plné vyuzivanie vSetkych
vyrobnych faktorov a dosaha¥@lni zamestnan6sz ¢coho vyvodzuje nevyhnutnéslopini’
tento mechanizmus vonkajSou stabilizaciou na z&klathtneho intervencionizmu, t. j.
nevyhnutnos sustavne vyuzivarozlicné stimulujice a korigujuce opatrenia Statu.

Keynesovo ¢enie malod’alekosiahle désledky: vyznamnym sp6sobom ovplyvniklen
cely povojnovy vyvoj (zdpadnej) ekonomickej tedrade aj konkrétne formy hospodarskej
politiky. GONDA, V.(2000}

Od sedemdesiatych rokov sa keynesovské Stédsahy stavali neéinnymi, ¢o sa
prejavilo v naraste problémov mnohych vyspelyclogith ekonomik. Do popredia satai
dostavd nové ekonomické koncepcie, predovsetkym neokomatieme, ktoré kritizovali a
odmietali keynesovské Statne zasahy a vyzdvihovgiinam slobodného trhu. Medzi
najvyznamnejSie neokonzervativne koncepcie ekori@nicedy patri monetarizmus, teoria
racionélnych dakavani a ekonémia ponuky.

Monetarizmusa od polovice sedemdesiatych rokov stal jednoajaznavanejSich Skol
ekonomickej vedy. Za hlavnu pnmiu hospodarskych problémov trhovej ekonomiky pdéla
Statne zasahy do ekonomiky. Prifai$ch len v oblasti regulovania mnoZzstvaqes v obehu
prostrednictvom emisnej banky. Podstatou moneidejtekonomickej tedrie su peniaze a
rovnovaha na pmznom trhu. Vychadza z kvantitativnej tedriengmd, podla ktorej rast
mnozZstva peazi vyvola rast cien, pretoZze to isté mnozstvo novsa vymi#a za vasie
mnoZstvo pgazi. Naopak pokles mnozZstvanpei v obehu spdsobuje zniZzenie cien. Tento
vzt'ah mozno vyjadtirovnicou:

M.V=P.Q

Kde: M — mnozstvo pazi v obehu,

V —rychlasobehu paazi,

P — priemerna uraveien,

% Hlavata |.: Menova tedria a politika, EKONOM, Biskva 1996
4 Gonda V.: Makroekonémia — Peniaze a monetarnéetegdicia Ekonémia, Bratislava 2000
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Q — redlny output.

Hlavnym predstavitem monetarizmu jeMILTON FRIEDMAN , nosit¢ Nobelovej
ceny za ekonomiu za rok 1976. Hovori sa, z& kento americky ekondm poje pojem
socialny Stat, naskd mu husia koza. Pd#d neho systém vSeobecného socialneho
zabezpéenia je podvod ndudoch, ktori pracuju a platia dane. Odmieta uzakaneni
minimalnej mzdy, ako aj monopol odborov na trhucpraNepriplda ani progresivne
zdanenie prijmov, lebo to protitiindividualnej slobodeLISY, J.(1999Y

K najvyznamnejSim predstaviten monetarizmu okrerM. FRIEDMANA patria ajH.

G. JOHNSON, A. J. SCHWARTZOVA, A. H. MELTZER, K. BRUNN ER, J. JORDAN
adalsi.

Sirsie chapanie monetarizmu, ktoré okrem tegchto predstavif®v ozn&ovanych ako
monetarizmus |, zdha aj novu klasicki makroekondémiu, nazvanu monetarg I,
zahtajucu teoriu racionalnychcakavani.

Monetarizmus dnes predstavuje vyana smer ekonomického myslenia, ktory sa
postupne deformoval predovSetkym v ramci takzvastegagskej Skolyod pd&desiatych
rokov a reagoval najmd na permanentné ignorovaloleyla vyznamu pezi a p@éaznej
politiky v hospodaskych procesoch. Nazov monetamgnsa v najSirsom zmysle slova
pouziva na ozrgnie vSetkych teoretickych koncepcii, ktoré vycledlzz moZnosti
vyuZivania aktivnej Ulohy pezi v reproduénom procese.

Proces vzniku monetaristickej tedrie z@hniekd’ko dolezitych momentov. PredovSetkym
ide o teoreticky systém takmer vo vSetkych smemrciikladny keynesovstvu. Tento proces
obsahuje tiez renesanciu kvantitativnej tedrigiapé nové patie spotrebnej funkcie,
monetaristicku tedriu inflacie a teoriu tzv. primethej nezamestnanosti, monetaristicku teériu
ekonomického cyklu a novu interpretaciu Phillipgdurevky.

V polovici sedemdesiatych rokov sa monetarigrstal jednou z hlavnych a vSeobecne
uznavanych 38kél ekonomickej vedy. Odmieta keyndgbvsprogramy a Statny
intervencionizmus. Statne zasahy do ekonomiky pgeaza neopodstatnené, niko
narusuju prirodzeny priebeh hospodarskych proceswostrednictvom mechanizmu
konkurencie a tvorby cien. Monetaristicka ekonoréidkodria pripi& obmedzené Statne
zdsahy len v oblasti paZznej politiky. Regulovanie emisngjinnosti prostrednictvom
centrélnej emisnej banky zabe#pg poda monetaristov dlhodobo stabilné tempo rastu
penazi v obehu¢o vytvara podmienky na stabilny rast ekonomiky tasije inflaciu idalSie

poruchy a disproporcie reprodirieho procesu.

® Lisy J.: Ekonémia — v8eobecna ekonomicka teddaia Ekonémia, Bratislava 1999
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Pre monetaristov v8ak peniaze nie su lddacdvym prvkom teoretickej analyzy
ekonomickych procesov, ale aj zakladom ekonomickphmgramovania, progn6zovania,
vychodiskom a hlavnym nastrojom hospodarskej foliti

Podstatou monetaristickej ekonomickej teorietexia peniaze a rovnovaha nagaom
trhu. Cidom monetarizmu je zdévodnenie kauzalnehtalim medzi mierou rastu mnozstva
peiazi a mierou rastu hrubého narodného produktu. kdaosé tvrdia, Ze jestvuje oVa uzsi
vztah medzi mnozstvom pazi v obehu a narodnym ddéchodkom, ako medzi irsiasti a
narodnym déchodkom (Keynes). Preto f@dch nazoru pezna politika je vyraznejSi a
ucinnejsi nastroj hospodarskej politiky ako rozmwa politika.LISY, J.(1996)f

Tedria racionalnych @kavanivychadza z toho, Zélovek je ,,tvor ekonomicky“cize
podnikatelia i spotrebitelia sa spravaju racionalmecidavedome tak pri ziskani a
vyhodnocovani informacii, ako aj pri ich vyuzivaniSetky hospodariace subjekty su
racionalne vtom zmysle, Ze robia vSetko ako najewedia. Preto sa usiluju racionalne
vyuZzit' vSetky dostupné informacie, vratane tych, ktorgkytuje ekonomicka teoria.

Poda teorie racionalnychcakavani reakcie hospodarskych subjektov na tieojséérenia
vlady nie su vzdy rovnaké. Ak napriklad spotreidtel podnikatelia spozoruju zvySovanie
mnozstva peazi v obehu, reaguju najskér tak, ako keby zbahdib znamena viac
spotrebuvaju,éo stimuluje rast ekonomiky. ke neskér zistia, Ze ich hodnotenie bolo
nespravne, Ze v skutioosti nezbohatli a rast bohatstva waenej podobe bol len zdanlivy
(bol prejavom inflaného rastu cien), ich nova reakcia bude ina. Jmende ak Stat politiku
zvySovania mnozstva pazi v obehu pouziva trvale, prestava pkioje poslanie, stimuly sa
vytracaju a uz neovplyiwju vyrobu. Medzi najvyznamnejSich predstaiote teodrie
racionalnych sakavani patrE. LUCAS aJ. BARRO.

Ekonomia strany ponukyhldsa minimaliziciu Statnych zasahov a vystupuietip
vysokému zdaneniu dochodkov. Pachej bohatstvo jednotlivca aj Statu pochadza ahwjr
zaloZenej na individualnej podnikés&ej iniciative. NajvyznamnejSim predstaliam
ekondmie strany pomuky f. LAFFER. LISY, J. (2005)’

® Lisy J.: Dejiny ekonomickych teoérii, edicia ELITBratislava, 1996
" Lisy J.: Ekonémia v novej ekonomike, edicia Ekoi@rBratislava 2005
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1. 2 V&x’ah monetéarnej politiky, menovej politiky a fiSkalng politiky

Znxna c¢ag autorov webnych textov z makroekonéomie a hospodarskej ilpolit
stotoduje monetdrnu a menovla politiku. Pravdepodobne oprdebo prostriedkom
(nastrojom) oboch politik st peniaz®onetarnu politiku zaujimaja peniaze ako mnozstvo a
ich cena na domacom trhu. Menovu politiku penieagimaju ako cena piazi na svetovom

trhu — v medzinarodnom styku a stabilita meny.

SOBEK, O. (1999} Menova (p&azna) a monetarna ((verova) politika boli ostrseba
oddelené dovtedy, kym prevladal obeh plnohodnotngetazi: menovd (emisnud) politiku
uskut@noval Stat, resp. panovnik, ktory vydaval peniaz@blehu, zatiico tverova politiku
uskut@novali banky. Zakladna zmena nastala po vzniku baiekoako Uverovych pmazi,
ktoré vytl&ili z obehu plnohodnotné peniaze. Lém sa Uverové peniaze stali prevliadajucou
formou pe&azi, Uverova a menova politika s&aiaviac zblizova.

Monetarna a menova politika sa navzajom prelingp@miewuju a ovplywiuja. Cid’lom
menovej politiky je podpora ekonomického rastud@slednej antiinflenej politike a udrzani

stabilného vymenného kurzu.

VINCUR, P. (1997¥: Monetarna politikagize peiazna politika, je vitmi doleZity nastroj
hospodarskej politiky, prostrednictvom ktorého toakrske centrum (vlada, centralna banka)
riadi p@azné a uverové zabezpaie ekonomiky a usiluje sa o splnenie zakladnyehow
hospodarskej politiky, a to ekonomicky rast, siéibicien, rast zamestnanosti, rovnovahu
vonkajSich finatnych tokov. Hlavnym nastrojom monetarnej politiky peniaze. Peniaze

mozno aktivne vyuzitavtedy, ak existuje dobre fungujuci systém bankartny trh.

VINCUR, P. (2002)* Paiazna politika je vyznamnym nastrojom hospodarskifiky,
ktora vykon a realizaciu paznej politiky zveruje nezavislémui@@nému subjektu. Tymto
subjektom je centralna (emisnd) banka s Ulohoutnzse®e ovplyviova a regulové zmeny
agregatneho dopytu a agregatnej ponukijiape tak, aby sa dosiahli ciele hospodarskej
politiky. Peiazné zmeny sa v kratkodobom, ako aj v dlhodoboriztiate sprostredkovavaju
transmisnymi pgaznymi zmenami a prejavuju sa na pohyboch uUrokavieyy a p#éaznej
zasoby s dbsledkami na cenovu stabilitu a menovy. Kblvislosti pgaznych vekin maju

mocny vplyv na vykonnasekonomického systému (ekonomiky). Manévrovaniengnymi

8 Sobek O.: Menova tedria a politika, Ekoném, Biatia 1999
° Vincur P.: Hospodarska politika, KON-PRESS, Trna9a7
Y Vincar P.a kolektiv: Hospodéarska politika, ediSBRINT, Bratislava 2002
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velicinami p6sobi na rozhodnutia investorov o budovamolmych kapacit, ktoré nasledne
vedie k zmene ekonomického rastu, rastu zamestiakassySeniu exportu, technickej a
technologickej Urovne vyroby, k zvySeniu efektivin@svykonnosti kapitalu.

Takymito procesmi a vzajomnymitiahmi sa intenzivne ovplyaje rozhodovanie nielen
ekonomickych subjektov, ale aj obyvidtva, comu nasledne podlieha vyvoj ekonomiky.
Peniaze maju dlhodoby vplyv na vyvoj celého komplexmakroekonomickych a

mikroekonomickych savislosti.

SALIN, P. (1999%" Peiazna politika sp&iva vo vymedzeni masy a teda hodnoty cien
vyjadrenych v peniazoch alebo miere rastigi@ej masy, t. j. inflacie. Nie je nevyhnutné
jasne formulov& peiaznu politiku. V systéme s vonkajSou vymeln@s'ou je definicia
penazi vyjadrena kupnou silou a vyrobcoviaigei prispésobuju svoje rozhodnutia, ktoré sa
tykaju poskytovania Gverov a tvorby vkladov sign&tory predstavuji zmeny podielu rezerv
na aktivach.

KOVA CKA, M. (1992)*% Monetarnu politiku mdZeme v&eobecne definosko dobre
zvazend, umyselnu kontrolu ponukynpei, resp. ako podmienky Uveru na dosiahnutie
uréitych makroekonomickych cfev. Monetarna politika m& aj svoje ohré&mia. Centralna
banka moZe rozsiriponuku péazi tym, Ze poskytne bankadialSie p#&azné rezervy.
Nemdbze vSak prinitibanky, aby tieto novoziskané rezervy palij a takisto ani dondti
firmy, aby zvysili objem svojich investicii, Beklesnu urokové miery.

Monetarna politika keynesidnskehongtia funguje cez uarokové miery. Monetarni
ekondmovia sa priliS nestaraju o urokovu mieru,wgdeednostuju kontrolu ponuky pgazi.
Monetaristi varuju najma pred nepruznymi (nepohysii) irokovymi mierami. Nepruzné

arokové miery maju tendenciu destabiliz6ekonomiku.

LISY, J. (1999)* Monetarna politika je taka forma hospodarskej paljt ktora je
zamerana na kontrolu mnoZzstvangei v obehu a uUrokove] miery sien ovplyvnt
rozhodujuce makroekonomické uafiy.

Zakladnymi vychodiskovymi determinantami ma@mee] politiky su:

* Uloha p@&azi v ekonomike a pri rozhodovani ekonomickych ekiojy,

* postavenie centralnej emisnej banky,

11 salin Pascal: Makroekonémia, edicia ELITA, Bratisl 1999
12 Kovatka M.: Makroekonomika, Bratislava 1992
3 Lisy J. a kolektiv: Ekonémia — VSeobecnéa ekono#itoria, Bratislava 1999
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* existujuca Struktara bankového systému,

* rozsah a intenzita platobného styku so zakifana systém menového kurzu.
Monetarna politika (pgazna politika) sa pod vplyvom vyznamnych zmien wamkajSich
ekonomickych a menovych tahoch v poslednych rokoch pretransformovala do tobsa

menova politika.

HLAVATA, 1. (1996) * Menova politika je neoddelitaou s@as’ou narodohospodarskej
politiky. Ide pritom o makroekonomicku politiku,dda si kladie za cleriadenie narodného
hospodarstva, resp. ekonomiky ako celku. @@ makroekonomickej politiky je, aby

ekonomika rastla.

BARANIK, M. (1994)™ Menova politka vyjadruje peZnl politiku otvoreného
hospodarstva danej krajiny v podmienkach systémadietnych menovych a kurzovych
systémov sveta. Menova politika predstavuje npbtispodarskej politiky. VyuZziva meha
jej atributy na ovplysiovanie hospodarskeho Zivota. Subjektom menovejilppie centralna
banka.

Menova politika sleduje:
- stabilitu meny,
- Usilie o rast devizovych rezerv,
- udrzanie inflacie pomocou monetarnych nastrojovekanomicky Zelatnej
drovni,
- dosiahnd pIna konvertibilitu meny.
Vykon menovej politiky je zaloZzeny na:
- regulovani menového vyvoja,
- uplatiovani priamych a nepriamych nastrojov menove;j iglit

- regul&cii kurzovej a devizovej politiky.

VINCUR, P. (2005Y°% Menova politika ako vyznamny nastroj hospodarsksitigy patri
ku kP'dcovym peiaznym stimuldtorom ekonomického rastu. Pomocduosti peiaznej masy
usmetiuje chod ekonomiky v kratkodobom i dlhodobom honteo O menovej politike
v dneSnom zmysle slova mozno hovard vzniku centralnych emisnych bank, ktoré sa stal

jej nositémi.

" Hlavata I.: Menova tedria a politika, Ekonom, Bsktva 1996
!5 Baranik M.: Narodohospodarska politika, EU Bratisl 1994
1 Mena je zadkonom stanoven&ipina slstava platna na Gzemi $tatu
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BEKA, J. (2007)'": Centréalna banka plni v kazdom State mnoho funktiprvom rade
ovplyviiuje vykonom menovej politiky udrziavanie cenovejlslity. Centralna banka pritom
venuje pozornasnielen vyvoju spotrebitiskych cien, ale aj faktorom, ktoré ich ovpiyyu,
resp. v buddcnosti mézu vyraznejSim spdsobom owlyvMedzi tieto faktory mézeme
zaradi’ aj ceny aktiv. Sledovanie cien aktiv a predov3etkjen nehnuf#osti je délezité pre
centrdlnu banku najma Zddiska plnenia inféného cida a z fiadiska finatnej stability

bankového sektora a makroekonomickej stabilityikyaj

CARSKY, R. (2007)®: Menova politika prostrednictvom svojej Grokovepty (realnej
arokovej miery) ovplyyiuje rozhodovanie ekonomickych subjektov, pdkide o Uspory,
spotrebu a investicie. Zmena oficialnej urokovejzéy centralnej banky v pripade, Ze sa
pomerne rychlo prenesie do klientskych Urokovyctizesh, mbéze mavplyv priamo aj na
finantnt poziciu ekonomickych subjektov. Pri zvySeni w@rojch sadzieb vzrasti
ekonomickym subjektom vydavky spojené s platbolkévaza Uvery, stasne sa zvysia ich
arokové prijmy z vkladov. Znizenie urokovych mied mp&ny efekt. Takymto spésobom
mdze menova politika v zavislosti od tolo,v ekonomike prevazuje fixné alebo pohyblivé

arocenie, relativne v kratkorase ovplyw prijmy, resp. vydavky ekonomickych subjektov.

ZEMAN, J. (2006)"*: Menova politika umottuje centralnej banke reagavaa $pecifické
podmienky ekonomiky, tinfi Soky (vnatorné a vonkajSie, ponukové a dopytové) a
v kong&nom doésledku vytvaraprostredie na udrziavanie cenovej stability a ptgm aj na
podporu stability realnej ekonomiky. Strata samosfa menovej politiky v suvislosti

S prijatim eura m6ze v tomto zmysle predstavox&Znu nevyhodu.

KOVA CKA, M. (1992)*> Monetarna a fiskalna politika sa navzajom ovplyj.
FiSkalna politika predstavuje vladne vydavky a dakinetarna politika uskut@iovana
centrélnou bankou posuva krivku Uspor a investécigk meni spotrebu, investicie a vydavky

vlady.

®Vincar P.: Tedria a prax hospodarskej politiky, $RR Bratislava 2005

"Beka J.: Ceny nehnuteosti, rast Gverov a implikacie pre menovu politikasopis BIATEC, ronik 15,
12/2007

¥Carsky R.: Analyza vplyvu menovej politiky na trokoprijmy a vydavky podnikov a obyvéistva,casopis
BIATEC, ra¢nik 15, 3/2007

19 Zeman J.: Strata nezavislej menovej politiky peezieni euraiasopis BIATEC, rénik 14, 8/2006

20 Kovatka M.: Makroekonomika, Bratislava, 1992
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ARENDAS, M. (20053 zakladnou tlohou makroekonomickej politiky zostaxaiba
vhodnej kombinécie nastrojov fisSkalnej a monetapaitiky, ktorou mozno ovplyviinielen

celkovy objem HDP, ale aj Strukturu jeho pouZzitia.

SAMUELSON, P.A., NORDHAUS, W.D. (1997%%: Fiskalna politka predstavuje
program vlady pokiaide o nakup statkov a sluzieb, o vydavky na tramsfé platby a o
vySku a druhy dani. Péd nich su fiSkalna a monetarna politika dva hlaméstroje, ktoré

vlada pouziva na regulovanie makroekonomiky.

VINCUR, P. (2005f> Stanowi’ jasné pravidla rozgtovej politiky je azda estéazSie ako
pravidla menovej politiky. Makroekonomické cielepatove] politiky sucasto zatlaené do
pozadia ciémi v socialnej politike, obrannej politike a v puadebnom obdobi aj dadmi na
volicov. Rozdiel oproti menovej politike je vtom, Zenkydiskusie 0 menovej politike sa
tykaja pomerne obmedzeného okruhu relativne Spgahl problémov (vysky diskontnej
sadzby, vysky PMR apod.), opatrenia rofpwej politiky sa tykaju tisicov subjektov a
neovplyviuju len agregatny dopyt, ale maju aj vazne mikroekoické a politické &inky.

Daldi vyznamny rozdiel medzi menovou a ro#pwou politikou je vtom, Ze kym
opatrenia menovej politiky uskuttuje maly okruh osbb, ktoré nie sU bezprostredne
zodpovedné vatom, vSetky dolezitejSie opatrenia rozpmvej politiky musi schvaf
parlament, ktory pri tom dgite bude zobadiova’ aj vyvoj preferencii svojich skutaych i
potencialnych votiov.

Menové politika je viac-menej mimo dosahu tikdiv, zatid’ ¢o fiSkalnu politiku — teda
rozhodovanie o verejnych zdrojoch — politici ovlgdaNositelia monetarnej politiky vo
vyspelych Statoch si najma centralne banky a nensitsto financii. V podmienkach SR, je to
Narodna banka Slovenska a Ministerstvo financii ISlavnym ci€#om monetarnej politiky su
stabilita meny a vlastné ciele hospodarskej pdlitiekonomicky rast, zvySovanie

zamestnanosti, cenova stabilita a zakremiobchodna rovnovaha).

HLAVATA, I. (1996) ?* Koordinacia menovej a rozpgmvej politiky predpoklada witt
kombinaciu pri uplatovani tychto politik. Kombinacia rozpmvej a menovej politiky sa
uskut@nuje na zaklade ditych kritérii. M6Zu to by kritéri4 stability, ktoré vyuZiva tak

2L Aredas M.: Makroekonémia, SPU, Nitra 2005

22 samuelson Paul A., Nordhaus William D.: Ekonémiratislava 1992
2 Vincur P.: Tedria a prax hospodarskej politiky RSRT, Bratislava 2005
4 Hlavata |.: Menova tedria a politika, Ekoném, Bsteva 1996
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rozpaitova, ako aj menova politika, ale mézu ta’kaj kritéria expanzie na ovplyevanie
arovne hrubého domaceho produktu. Problémy pri diodcii rozp@tovej a menovej
politiky boli predovSetkym v tom, Ze sa neprikladilezity vyznam kombinacii menovej a
rozpaitove] politiky. Ale problém vznikd aj vtom, Ze takombinacia je podmienena aj

zmenami vlady a s kaZzdou novou vliadou spravidiehfdza vZzdy nova rozpmva politika.

FRANK, K. (2006)**: Clenstvo v ERM Il je vaZnou vyzvou pre rozpovi politiku viady
a menovu politiku centralnej banky a je argumenfmati poruSovaniu fiSkalnej discipliny.

Kladie aj nové naroky na koordinaciu politiky NBS1ady.

HORVATH, M. (2006)?% Menova politika na Slovensku je mimo dosahu pasiik
Urokové sadzby a vymenny kurz nie st predmetontipiofich Sarvatok a nepadaju za 6be
kratkozrakym politickym cibom. InStitucionalne rieSenie v podobe nezavislyehtrélnych
bank vo vyraznej miere prispieva k existencii njz&estabilnej inflacie a k rychl&gmu a
stabilnému rastu Zivotnej urovne. Cenova stahilitgychly a stabilny rast Zivotnej Urovne su
predsa spoknym cidom menovej a fiSkalnej politiky. Ak chyba ich sukyuma to za
nasledok prinajmensSom vysSie a menej stabilné iwkadzby so vSetkymi désledkami.

V idedlnom pripade sa fiskalna a menova palitdodnaju, v niektorych situaciach
dokonca fiSkalna politika musi preliratasti alebo Uplne ulohy menovej politiky. Histéria
ukazala, Ze nezavislé inStitucie s®&inmym rieSenim v situacii, ke k dosiahnutiu

celospol@ensky Zelanému stavu v dlhodobom horizonte brarditkikdobé motivacie.

ISA, J. (20073": Ak& by mala by optimalna podoba menovej a fiskalnej politiky ¢ i
optimalny mix) v europskej menovej unii ako celka fednej strane a v jednotlivych
(osobitne v malych¥lenskych Statoch, na strane druhej? RieSenie tégipky komplikuje
najma skuténog’, Ze EurGpska menova Unia nasymetrickl StruktGru— proti jednej
monetarnej autorite (ECB) stoji 12 fiSkalnych aiitar stale eSte ztiae dezintegrovany trh
prace. Jednotnd menova politika ECB, ktora by raaldpoveda nielen zaujmom eurdpskej
menovej Unie ako celku, ale aj zaujmom kazdélemského Statu, ma vSak k dispozicii
jednotné menovopolitické nastroje pdsobiace v réangkonomickych podmienkach a
,,koexistuje* s narodnymi fiskalnymi politikarsienov Eur6pskej menovej tnie (EMU).

% Frank K.: Hodnotenie fiskalnej a monetarnej pkyitv roku 2005 na Slovensku, Ekonomialasopis 54,
2006,¢.5, str. 442-456

% Horvath M.: Kto postrazi verejné financieasopis Tyzde z 22.3.2006

"|8a J.: Nova Gloha menovej a fiskalnej politikynalej, otvorenej a integrovanej ekonomike v érdaglaéacie,
Ekonomicky¢asopis, 55, 200%, 2, s.195-199

19



1. 3 Ciele monetarnej politiky

HLAVATA, I. (1996) %% z&kladnym ci€éom menovej politiky je zabezpenie stability
meny, ¢ize inak vyjadrené, zabezfmnie stabilnej kipnej sily menovej jednotky. Pkl
ktora by si tento zakladny dienekladla, nemoZzno povazavaa menovu politiku a bola by
sama so sebou v rozpore. V tejto suvislosti mushawvé@ politika kazdej centralnej banky

vyrieSit’ otazku, aké mnozstvo bankoviek je pre potrebydrébo hospodarstva primerané.

Ciele menovej politiky sa v teorii rozliSuju aketdhlavné a tzv.medziciele.

Hlavné ciele sa dotykaju vnuatornej stability meny a vonkajSgjbdity meny. Pritom
vnatornd stabilita meny sa sleduje ukazokate pohybu cenovej hladiny (resp. cenovych
hladin ako CPI, PPI, alebo ako deflator GNP), akegiia stabilita meny sa sleduje
prostrednictvom valiny vymenneho, resp. menového kurzu.

Medziciele menovej politiky sa dotykaju vyvoja takych monetéim veliin, ako je
dynamika GNP, ktora udava opodstatnénaynamiky p@&aznej emisie a zvysSovanie
penaznej zasoby v ekonomike, vyvoj urokov monetarreggyb— najma rezerv komarych
bank a iné.

Pri riadeni menovej politiky sa sleduje v slesti s ci€émi dosahovania vnutornej a
vonkajSej menovej stability eSte radlcie. Tedria hovori o Siestich zakladnych:

1. vysoka zamestnanfis
hospodarsky rast,
cenova stabilita,
stabilita urokovych sadzieb,

stabilita na finatinych trhoch,

o ok w0

stabilita na devizovych trhoch.

Viaceré ztychto clev povaZzuje teodria i prax zaraveza ciele narodohospodarskej
politiky. Ak akcentujeme uvadzané zakladné cielealp ciele menovej politiky, chceme
zvyraznt’ skut@nog’, Ze orientovanie cfa menovej politiky na stabilnd menu bez celkovych
makroekonomickych clev by znamenalo popieranie faktu, Ze menova palijik séag’ou
makroekonomickej politiky. Je potrebné, aby bolab#hd mena nevyhnutnou podmienkou
spravnej realizacie narodohospodarskej politikyaxPvSak preukazala, Ze je prakticky
nemozné urolsi zados vSetkym ci€om pri realizacii hospodarskej politiky. Preto &esto
urcité ciele preferuja, ale pritom menovo prepdjajapN cié¢’ vysokej zamestnanosti by mal
byt konzistentny so stabilnou cenovou hladinou. Vysakénestnana'sje ukite jednym

% Hlavata |.: Menova tedria a politika, EKONOM, Bskva 1996
20



z najddlezitejSich clev. AvSak taka vysoka zamestnafiogko aj vysokad nezamestnatios
maju svoje monetarne pozitiva i negativa. Naprh@korime o vysokej zamestnanosti ako o
cieli, je potrebné ju kvantitativne vymedzjpodobne aj nezamestnatipsak ma by jej
ZniZzovanie menovym cfem.

Je vémi doblezizé sledowa ako sa realizacia menovej politiky tyka aj dosatmoa
spominanych Siestich zakladnychl'ce.

VINCUR, P. (1997F% Hospodarska politika vyuZiva principy a nastroj@netarnej
politiky na dosiahnutie stanovenych lwg. Tieto ciele sa nedaju dosialindhnel
nastartovanim vyuZivania monetarnej politiky. Pspcktorym emisnd banka ovphyje
agregatny dopyt a nasledne ponuku, ceny a nezaamestnmoze mé aj p& krokov, a to:

- ak emisna banka povazuje za potrebné &manuku, inflaciu a zamestnapszvysi
rezervy obchodnych bank,

- kazdéa jednotka bankovych rezerv vyvola viaobas kontrakciu bankovych pazi,
Sekové depozityc{(m klesne ponuka pazi),

- zniZenie objemu pazi spdsobi zvySenie urokovej miery a tym sa pensanu menej
dostupné,

- pri vySSej urokovej miere a tyftazSie ziskat@mom Gvere sukromné investicie poklesnu,

- drahSie peniaze spésobia znizenie agregatdepgtu, ponuky, inflacie a zvySenie
nezamestnanosti.

Fungovanie monetarnej politiky mozno schematicldzonnt’ takto:

Schéma 1:
NASTROJE BEZPROSTREDCIELE KONENE CIELE
Povinné rezervy
Zamestnanas
Diskontna sadzba > PaiaZnd masa
Urokova miera Stabilita cien

Operacie na
vol'nom trhu

Rast realneho
HDP

2 Vincur P.: Hospodarska politika, KON-PRESS, Trna\@97
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Monetarna politika na dosiahnutie Ide hospodarskej politiky vyuZiva ovplgvanie
mnozZstva pgazi a urokove miery.
Poda principov monetarnej politiky, ak je rychfosbehu pgazi konStantna, tak objem

HDP ukuje len mnoZstvo pg@zi v ekonomike.

ARENDAS, M. (2005)%Cenova stabilita a zamestnanasi konéné ciele stabilizénej
monetarnej politiky. Centralna banka priamo svojindstrojmi reguluje mnoZstvo fezi
v ekonomike a vyvoj urokovych sadzieb. Akétaty v ekonomike vyuziva monetarna
politika pri realiz&cii svojich kon@ych ci¢ov, mozno v postupnosti formalizovane zapisa
ako:
Ponuka pgazi - urokova miera> planované investné vydaje—> agregatny dopyt—>

zamestnana'sa cenova stabilita

1. 3.1 Transmisny mechanizmus menovej politiky
VINCUR, P. (2005f% Jednym z kicovych problémov menovej politiky je skutog’,
Ze medzi nastrojmi centralnej banky al'oi¢ jej menovej politiky neexistuje priame spojenie.
Toto spojenie obvykle byva sprostredkovareSimi dvoma menovymi veéinami, ktorych
konkrétna povaha zavisi na zvolenom charakterestmesmého mechanizmu, ktory vyuziva
centralna banka. Prva w@ha sa nazyveaoperativhe menoveé kritériuma druhda, blizSia
k cielom menovej politiky, sa nazy\sprostredkujuce menoveé kritérium
Transmisny mechanizmus menovej politiky si méZzeme predstavi ako re’azec
kauzalnych vgahov, ktoré centrdlna banka vyuziva na dosiahruid@#ov svojej menovej
politiky. Ich dosiahnutie je podmienené:
» schopnotou centralnej banky ovplywva’ svojimi nastrojmi tzv. operativne kritéria,
» znamymi alebo aspadopredu odhadnuteymi vazbami medzi vyvojom operativnych
a tzv. sprostredkujucich kritérii,
» znamymi alebo aspodopredu odhadnuteymi vazbami medzi sprostredkujacimi
kritériami a ci®&mi menovej politiky.
V transmisnom mechanizme menovej politiky sd gilnym stupom kontroly centralnej
banky operativne kritéria. Cez ovplywovanie tychto kritérii sa centralna banka snazi
ovplyviiova’ sprostredkujuce kritéria v snahe ovplywkiong&né ciele. Dosiahnutie &itych

konegnych ci¢ov by malo by zakladom regulacie mnoZstva npei v ekonomike.

% Arendas M.: Makroekonémia, SPU, Nitra 2005
3L Vincur P.: Tedria a prax hospodarskej politiky RSRT, Bratislava 2005
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Sprostredkujice kritérium by malo reagowana zmenu operativneho kritéria rychlejSie nez
koneiny cid'’.

Specifické postavenie v transmisnom mechaniavajgindikatory menovej politikySu to
menové alebo nemenové wahy, ktoré maju za ulohuéas informovad centralnu banku

o tom,¢i zvoleny variant menovej politiky povedie k dosialtiu vopred stavovenych ¢isv.

1. 4 Vychodiskd monetarnej politiky

GONDA, V. (20004 Kragovym problémom monetarnej politiky je regulacia:

" mnoZstva pgazi,

= Urokovej miery,

= podmienok poskytovania Gverov.

Pochopenie uvedenych problémov si vyZzadujeepatpozné funkcie p&azi a obsah ich

jednotlivych agregétov.

Peniaze plnia v trhovej ekonomike tieto fumkci

1. Prostriedok vymeny- t. j. peniaze sprostredklvaju obeh tovardightuju vymenu
statkov a sluzieb, kipu a predaj. Tuto funkciu glhiotovostné peniaze (mince a
bankovky) ako aj depozitné — bankové peniaZien je p&iazny a bankovy systém
rozvinutejsi, tym vé&Siacas’ vymeny tovarov sa uskutiuje bezhotovostne (zZtu na
Ucet alebo pomocou Gverovych karied’gt

2. Zlctovacia jednotka— pomocou p#gazi sa vyjadruje trhova hodnota vyia@ych
tovarov, vyjadruju sa pdadavky a zavazky jednotlivych subjektov, dosiahraisk
podnikov, vySka mzdy a pod.

3. Uchovavaté hodn6t— peniaze sa hromadia ako jedna z foriem majeRlemiaze sa
moézu hromadi vo forme hotovosti alebo ako vklady. Peniaze stiopoé pinf
uvedenu funkciu tym lepSi€jm je ich hodnota stabilnejSia. V obdobi inflacieip
peniaze funkciu uchovavde hodndt nedokonale a v podmienkach hyperinflacie

modZu znehodnotené peniaze Uplne stisthopnos uchovava hodnotu.

ARENDAS, M. (2005§* S funkciou paazi stvisia aj motivy hromadeniaieei a
dopyt po peniazoch:

3 (}onda V.: Peniaze a monetarne tedrie, edicia EKRIMOBratislava 2000
3 Arendas M.: Makroekonémia, SPU, Nitra 2005
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» Transakny dopyt peniazock znamena drzbu pazi za delom beznych vydajov
domécnosti, podnikov dalSich podobnych transakcii.

= Opatrnostny dopy+ je dany drzbou p@zi pre budice vydaje a je zavisly od vysky
arokovej miery a od dbéchodkov. Tieto peniaze namywazostatky pre preventivne
acely.

= Spekulativny dopyt stvisi s funkciou uchovavéisehodnét.

GONDA, V. (2000}* Ekonomické subjekty pdd vysky vynosov jednotlivych foriem
majetku drzia svoj majetok duv podobe hotovych mazi ako najlikvidnejSej formy majetku
alebo v podobe cennych papierov, terminovanychzigpeehnuténosti adl’.

Paiazné agregatysu ukazovatele paznej zasoby, ktoré predstavuju suhriigimych
prostriedkov (aktiv) s d@itym stumom likvidity, t. j. pohotovosti na platobné opermcich
vymedzenie (Struktura), sledovanie a kontrola majanam predovSetkym pri regulovani
mnoZstva pgazi v obehu monetarnou politikou. Zmeny v jedngtitv péiaznych agregatoch
su zarove signalom a indikatorom posunov celkovej ekononjickeivity.

P&iazné agregaty sa spravidla oauja ve’lkym pismenom M gislicou. Naph menovych
agregatov moéze Iy v réznych ekonomikach rozdielna, predovSetkym wistésti na
vyuzivani p&aznych néstrojov v danej krajine.

Narodnd banka Slovenska vo svojej menovejtipelizatid pracuje len s p@Zznymi
aregatmi M1 a M2.

Peaiazny agregat M1 zahma najlikvidnejSie formy pgazi. Zvykne sa oz@ava® ako
peniaze v uzsom zmysle alebo ako tratsékpeniaze. M1 je suhrnom obeZiva a bankovych
vkladov na poziadanie.

Struktira p#azného agregatu Mje nasledovna:

* mince a papierové peniaze (t. j. obezivo, hotovegze),

» bankové vklady na poziadanie (vklady na beznygtbahn v bankach).

Paiazny agregat M2 tzv. Siroko definovana ponukaizei. Tieto p#azné prostriedky
nemozno pouZiokamzite na platby, ale mozno ich v pripade potmed utity cas zamerti
za hotovos.

Struktdra pg#azného agregatu M2:

= M1,

= Usporné vklady v bankéach,

3 Gonda V.: Peniaze a monetarne tedrie, edicia EKRIMOBratislava 2000
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» terminované vklady.

REVENDA, Z. (1996§° Okrem uvedenych dvoch agregatov st zndme menggitié
agregaty, oznmvané ako M3, M4 a M5.

Paiazny agregat M3 pripatitava k M2 trochu menej likvidné aktiva, ako surkée
terminované vklady alebo euromenové vkladyasSie, relativne menej vyznamné aktiva.
Patria sem v podstate vSetky vklady prinaSajuck.uro

Struktira ps#azného agregatu M3:

= M2,

= velké terminované vklady,

*= euromenove vklady,

d'alSie zlozky s nizSim stipm likvidity.

Paiazny agregat M4sa vyskytuje najma vo VYkej Britanii, kde sa ozraje ako ,,Siroké
peniaze“(broad money). V inych krajinach sa rovmakgrminom oznaije agregat M3.

Struktara agregéatu M4:

= M3,

vklady v nebankovych institlciach v domacej mene,

kratkodobé cenné papiere v domacej mene.

Paiazny agregat M5(znamy aj pod nazvom likvidné aktiva a pod azamam L) zalna
navyse ostatné likvidné cenné papiere (Usporovégade, kometné papiere, bankové
zmenky).

Struktira agregatu Mie takato:

= M4,

ostatné cenné papiere v domacej mene.

% Revenda Z. a kolektiv: P&mi ekonomie a bankovnictvi, Management Press,aPt886
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2 Ciel prace

Cidom diplomovej prace je kvantifikovaa objasni vplyv monetarnej politiky na
vykonnos ekonomiky. V praci su analyzované zakladné néstidprymi monetarna politika
disponuje a nimi tak pdsobi na celkovl vykorthekonomiky.Ciastkovymi ciémi bude
urcit, na ktory z pozorovanych makroekonomickych ukamsiew ma zakladna urokova
sadzba NBS naj¢&i vplyv. To znamend, Ze naSim prvyrastkovym ci€éom bude utit, aky
ma zakladna drokova sadzba NBS vplyv na vyvoj HBRhym ¢iastkovym cidom bude
uréit vplyv ZUS NBS na mnozstvo pazi v obehu, tretim dilem bude utit vplyv ZUS na
objem agregatneho dopytu, Stvrtyiastkovym ciéom bude ufit vplyv ZUS NBS na mieru
nezamestnanosti a poslednym piatiastkovym ci&éom bude uit’ vplyv zakladnej Urokovej
sadzby NBS na mieru inflacidakto sa zdovodni dblezitbgakladnej urokovej sadzbgize
nastroja monetarnej politiky, ktord svojou siloukdbe oplyvni celkovd vykonnos
ekonomiky.

Vykonnos ekonomiky je determinovana efektivndmnog’ou a vzajomnou spolupracou
Styroch sektorov, t. j. domacnosti, firiem, Stazaarantia, ktoré tvoria uceleny, vzajomne sa
ovplyviujuci a vzdjomne zavisly systemtiahov.

Ustrednou makroekonomickou kategériou, pomokimuej moézeme vyjadfi vykonnos
ekonomiky je hruby domaci produkt. Meérarzykonnos ekonomiky pomocou hrubého
domaceho produktu ma nidkm vyhod. Tento ukazovdigouziva vaSina krajin svetato
zjednoduSuje medzinarodné porovnania. Pri ¥f@ohrubého domaceho produktu sa
vyuZzivaju Statistické udaje, ktoré su k dispoziaiianej krajine, nie je teda potrebné ziskava
Gdaje zo zahratia.

Vplyv zakladnej urokovej sadzby ako aj makmeikmickych vekiin analyzujeme za
desdrocné obdobie, konkrétne za obdobie rokov 1998 - 200G@rmacia o pohybe zakladnej
arokovej sadzby je vzdy délezita pre odhad buduacshivoja ekonomiky, a preto je pozorne
sledovana podnikaiskou sférou i zahratim. ZvySenie zakladnej urokovej sadzby
(zdrazenie pigazi) znamena, Ze centralna banka pristupila kiké$trej menovej politike.
Potom je v buducnosti moZzn&akava pokles investinej aktivity a pomalSi ekonomicky
rast.

Na posudenie tohoto vplyvu sme potrebovali dosteagozsiahlyasovy rad udajov, ktoré
sme cerpali predovSetkym z Vytmych sprav, ktoré vydava Narodna banka Slovenska,

z Udajov Statistického tradu, ako aj z mnoZstvaaiidziskanych prostrednictvom internetu.

26



3 Metodika prace

Podobne ako vinych vedach, je aj v ekonondikladom ziskavania doéveryhodnych

vysledkov skimania metodické zntighie, metodicky pristup k definovaniu a rieSeniu

problémov.

Vlastna praca bude zatat’ nasledovny obsah:

1.

o b~ 0N

charakteristika objektu skimania
spbsob ziskavania Udajov a ich zdroje
analyza a formovanie hypotéz
testovanie hypotéz

vyhodnotenie a interpretacia vysledkov

Charakteristika objektu skimania naSim objektom skimania je tah vykonnosti

ekonomiky SR k nastrojom monetérnej politiky. Budesa snafianalyzové ciastkovy cié.

Ciastkovym ciéom bude ufit, na ktory z makroekonomickych ukazovae najviac vplyva

zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenséik ayjadrt’ vplyv monetarnej politiky

na vykonnos ekonomiky, ako hlavného di@ diplomovej prace. Vykonntsskonomiky je

determinovana efektivnotinnog’ou a vzajomnou spolupracou Styroch trhovych sektero

subjektov, v ramci makroekonomického kolobehu kizakifuje:

Sektor domacnosti— ako vlastnici vyrobnych faktorov (tj. prace, poa kapitalu)
uspokojuju svoje potreby prostrednictvom trhu, kgstupuju ako kupujuci. Svoje
prijmy z vlastnictva vyrobnych faktorov roZdgi na nakup tovarov kratkodobej a
dihodobej spotreby na sluzby a ostatag na uspory.

Sektor podniky — patria sem podniky zatujuce vyrobcov tak z materialnej vyrobnej
sféry, ako aj podniky sféry sluzieb, podniky voejaom a sukromnom vlastnictve, vo
sfére trhovej a netrhove;j.

Sektor vlada — je to makroekonomicky subjekt (sektor) zapojedty kolobehu
tovarov a sluzieb, vyrobnych faktorov, déchodkowyaajov, zahfiujuci sustavu
verejnych rozpétov. Stat ma prijmy od domacnosti vo forme dani kiaé Stat
nakupuje statky a sluzby a vyplaca trasferove platb

Sektor zahrani¢ie — sU to zahratné subjekty, tj. domacnosti, podniky a viady —
cudzinci, ktori nakupuju spotrebné statky a sluzdyg aj investiné statky u nas a

nase subjekty, ktoré su ekonomicky aktivne v zahiran

Makroekonomicku vykonna@sekonomiky mozno vyjadfia mer& niekd’kymi spésobmi

a

pomocou niekikych  makroekonomickych agregatnych vweli  Zakladnou
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makroekonomickou velinou, ktora sa pouziva na meranie vykonnosti ekokgrje velicina
hruby domaci produkt — HDP (angl. Gross DomestadBct — GDP). Vykonna'sekonomiky
mozno meré& aj pomocou vediny hruby narodny produkt — HNP (angl. Gross Nadion

Product — GNP). HDP je najkomplexnejSim meradloejednotlivé sektory.

Spbsob ziskavania Udajov a ich zdrejer naSom pripade ide o vyvoj zakladnej Urokovej
sadzby NBS za uité obdobie, v snahe opfsgej vplyv. Ulohou bolo ziska o najviac
preukaznych udajov z&o najdihSie obdobie, ktoré budld homogénne a vyirtena
popisanie ich vplyvu. Medzi takého Udaje patria rmakonomické vetiny ako su HDP,
zakladna urokova sadzba NBS, mnoZstvitagé v obehu, Uroveagregatneho dopytu, miera
inflacie a miera nezamestnanosti.

Tieto Udaje serpané hlavne z tychto zdrojov: vyr@ spravy vydavané Narodnou

bankou Sovenska, Udaje Statistického Uradal'gie tidaje ziskané z internetu.

Analyza a formovanie hypotéz fakty nemo6zu povedavSetko, treba ich usporiatiao
suvislosti. Analyza ziskanych udajov obsahovo nagjgdna pozorovanie javov. Na to aby
sme mohli wita hypotézu sformulova je potrebné pou®i metddu regresnej analyzy.
V ramci regresnej analyzy sa budeme shaaijs’ najvhodnejSi model na popisanie’atau
medzi jednotlivymi faktormi a ich vplyvom na vykoos ekonomiky. Pri spracovavani
Gdajov pouzijeme vypdovu techniku s programovym vybavenim MS Excel so

zabudovanymi analytickymi nastrojmi.

Regresnd analyza- je suhrn Statistickych metdod a postupov sliZlacha odhad

funkéného vrahu zavislosti jednej vysv&vane] premennej od jednej alebo viacerych
vysvet'ujacich premennych. Regresna analyza td@ad najvhodnejSiu regresgiaru, ktora
najvhodnejSie vyrovna udaj@soveho radu v grafe. NajvhodnejSiu regresiafu H’'adame
metddou najmensich Stvorcov — ktora hovori, ZehwjnejSia regresnfara je ta, kde siet
Stvorcov odchylok skutmych a odhadovanych hodnét je minimalny.

Postup regresnej analyzy predpoklada stanoveniedppkladov:

A predpoklad — zvolené nezavislé premenné vysugt dostatbne dobre zmeny
vysvel'ovanej premennej (zmeny nezavisle premennej ovipjyvzmeny zavisle premennej)

B predpoklad — zvoleny model je dostatoe vhodny na popisanie tahu medzi
vysvefovanou premennou a vysVeficou premennou. V pripade linearne regresného

modelu najvhodnejSia regrestiara je priamka.
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Linearna regresndaray =a + b * x

Y = vysvetfovana premenna, zavisla premenna, do regresie aaeav

X = vysvetujdca premenna, nezavisla premenna, do regresiyaac

b = sklon, ako sa zmeni zavisla premeifhak sa zmeni nezavisle premenfié 1 jednotku,
regresnou analyzou sklon odhadujeme

a = regresny parameter, ktory odhadujeme regresnalyzou

JLRM — jednoduchy linearny regresny model:

= zohadiuje vplyv len 1 faktora, mame len 1 vysiigticu premennu
= dostaténe dobre popisuje zaviskbsmedzi vysvdiovanou a vysvétijucou
premennou
Dany model je dobry, ak:
Predpoklady A a B overime testom vhodnosti modeairebujeme, aby bola maximalkes’
vysvetlena a nevysvetlendas’ minimalna. Napr. 42 % sme modelom vysvetlili, hope

teda, Ze ide o vysvetlenu variaciu (V¥)zvysnych 58 % sme modelom nevysvetlili, ide teda

0 nevysvetlenu variaciu (NV).
Celkové variacia : CV = VV + NV, z toho vyplyva, ¥/ = CV — NV

Index determinacieR? = VV/CV = 1 — NV/CV

= model bude tym vhodnejSicim sa bude index determinacie viac Wlid 1.

Nevyhodou v3ak je, Ze nezuhuje dzku ¢asového radu (@et pozorovani) a
nezolfadiuje ani pget odhadovanych regresnych parametrov.
= Tuto nevyhodu odsiiije korigovany index determinacie, ktory je uprayenstupne

volnosti.

Korigovany index determinaci®o: = VV * (n — 1) / CV * (n — k)

Kde: n — pdet hodndtasoveho radu
k — poet odhadovanych parametrov
musi plati, ze: B > R%q
Ak sme pomocou JLRM vysvetlili napr. len 39 % zmieysvetovanej premennej, to
znamena, ze sme sa niekde v predpokladoch mylikl Bezavisla premenna nedostaie
dobre vysvdiuje zmenu zavisle premennej, alebo JLRM nie jeadoste dobry na popisanie

tohoto vZahu, alebo sme sa mylili v prvom aj v druhom prédipde sdasne.
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Regresné modely delime na:

» Lineéarne (parabola, hyperbola, logaritmicky model)

» Nelinearne (exponencialny model, mocninovy model)
Rozdiel je vo vazbach. Linearne modely maju adéivazby a v nelinearnych modeloch su
multiplikativne vazby.
Ak sme testom vhodnosti modelwiliy Ze dany model je vhodny, mbZzeme utbhj testy
spd’ahlivosti modelu:
F-test(Fisherov test)- testuje vSetky koeficienty &sne, kazdy model ma iba jeden F-test
t-test (Studentov test) testuje kazdy koeficient osobitne,’lko mame koeficientov, t&o
budeme méat-testov

F_— test F-test mbéZem povazovaza vyznamny a prijaalternativnu hypotézu o nulovosti
odhadovanych parametrov vtedy a len vtedyfFakyp. > F tabu.
Fvyp. =VV (k—1)/ NV (n — Kim je F-testvyssi, tym je to lepSie a mdéZzem povedeeF-

testje Statisticky vyznamny a parametre Kdivée

t —test MoZno ho povazovaza preukazny vtedy, akvyp. > t tabd. To znamena, Ze vtedy
povaZzujemet-test za preukazny, ak véina t-testov je preukaznych a koeficienty su
spd’ahlive.
S modelom mézeme pracayak:

> Index determinacie He dostaténe vysoky

» F-test je vyznamny

» VAacSina t-testov je preukaznych

Testovanie hypotéz ak vychadzame z nejakej hypotézy, obvykle sa h§potéza eSte
musi over, testovd. V rdmci ekonomickej vedy je toto testovanie kavezlozitejSie. Pri
testovani hypotéz sa pouziju komparativne metddgtddy analdgie), ktoré vychadzaju
Z porovnavania javov ¥ase a Vv priestore, na zaklatEho sa identifikuju ich spotmé, resp.

rozdielne stranky.
Hypotézy diplomovej prace:

1. Predpokladame, Ze s poklesom zakladrajourej sadzby NBS sa zvysi Rkes’
HDP.
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2. Predpokladame, Ze s poklesom zakladnej UrokovejbgatiBS sa zvySi mnoZzstvo
penazi v obehu.

3. Predpokladame, Ze s poklesom zakladnej urokovepbyadNBS sa zvySi objem
agregatneho dopytu.

4. Predpokladame, Ze s poklesom zékladnej urokovejrymiBS sa znizi miera
nezamestnanosti.

5. Predpokladame, Ze sa s poklesom zakladnej Urokawejy NBS sa znizi miera

inflacie.

Hodnotenie a interpretacia vysledkov na z&klade analyzy pozorovanych udajov,
vytvarania predbeznych hypotéz aich overovanigiot@nia, sa prichadza k syntéze —
spdjaniu ciastkovych poznatkov atak nasledne k hodnotenimtespretacii ziskanych
vysledkov. To znamena, Ze po vykonani regresnyetyama odhadnutie vplyvu zakladnej
arokovej sadzby NBS na vykonnoskonomiky, sa budeme snéainterpretové dosiahnuté

vysledky.
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4 Vysledky prace
4. 1 Typy monetarnej politiky

Pri regulacii ponuky pe&zi centrdlna banka mdZe v zasade uskotwe® dva typy
monetarnej politiky:

» expanzivnu¢o znamena zvysovanie ponukyipei,

» reStriktivnu,¢o znamena zniZovanie ponukyipei.

Ked’ sa ekonomika vyvija uspokojivo, mdZe sa centrélanka rozhodni) Ze ponech&
ponuku péazi a urokové sadzby na ich doterajSej arovni. Akkvexistujuce prostredie
podnecuje inflaciu, méze sa rozhodmre sprisnenie monetarnej politiky. &A@ uplatova’
politiku tazko dostupnych p@zi. To znamen4, Ze prostrednictvom predaja Statolytigacii
na vdnom trhu, zvySovanim arokovych sadzieb centralregjkly alebo zvySovanim miery
povinnych rezerv centralna banka vyvola rast Grgkbvmier, resp. zniZenie f&zne]
zasoby. Ide oestriktivnu monetarnu politiku .

Graf 1: ReStrikttvymonetérna politika

i(%Q)
D| S S aNbrazku:
Dlepyt po peniazoch

6f E S — ponuka p@zi

74 E i — arokova sadzba
\ M — mnoZstvo peazi

R »
0 M’ M M

V désledku pgaznej restrikcie sa krivka ponuky @i posuva d@va, ¢im pri danej
urokovej sadzbe 4 % vznikd nedostatokigimych zdrojov. Uska ME ukazuje rozsah
nadmerného dopytu po peniazoch pri povodnej Urgkeaelzbe. Nastava tlak na rast
arokovych mier, az kym sa nenastoli nova rovnhovabade E' pri Urokovej sadzbe 6 %.

Zastavuje sa hadmerny rast agregatneho dopytwgjakst cenovej hlading®

Restriktivna monetarna politika vychadza z principu obmedzovania prisuniiagé do
ekonomiky ako reakcia na obmedzeniaig@ v ekonomike a dochadza k rastu urokovej
miery. Priamo zvySenim arokovej miery centralna Kaarvyvolava v ekonomike stav
zdraZenia p@azi, ¢im odradza investorov od realizdcie menej efekétinyprogramov.

Restriktivna politika vy(&ije do poklesu ekonomického rastu.

% Lisy J.: Ekonémia v novej ekonomike, edicia Ekor@rBratislava 2005
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Désledky aplikacie restriktivnej monetarnej lifdoy su ilustrované v nasledujucej

postupnosti:
Mp [ I AD Ln HDP
pokles rast pokles pokles pokles pokles

Kde: Mp = mnozZstvo p@azi
I = urokova miera
| =investicie
AD = agregatny dopyt
Ln = zamestnanbds
HDP = hruby doméci produRf

Ak v ekonomike hrozi recesia, méze centralmakia vtl&it' do ekonomikylalSie p#&azné
zdroje, ¢im sa zvysSi ponuka pi@zi a znizia sa urokové sadzby. To znamend, Zeabemt
banka urobi opaé opatrenia ako pri restriktivne] monetarnej adit Ekonomické subjekty
budd viac investoua spotrebavé — zvysi sa Urouve AD, porastie hruby domaci produkt,
zamestnana’s ako ajcisty export,co vyvola zlepSenie pozicie platobnej bilancie. Wtéte o
expanzivnu monetarnu politiku.

Graf 2: Expanzivna monetarna politika

i(%) Na abké:
D| S S D — dopy peniazoch
S — poaylaazi
61 E i trokova sadzba
4 E M — oistvo péazi
—> \
0 M M- M

Samozrejme, Ze dgnie spravneho smeru monetarnej politiky je pometo&tou vda’bou.
Tazko predvidd ¢i napr. investiny dopyt zareaguje tak, ako predpokladame, pretaze
ovplyviwuju réznedalSie faktory, ako sudakavania investorov, politick4 situacia doma a

v zahranti a pod.

37Vincur P.: Hospodarska politika, KON-PRESS, Trna9a7
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S postupnym vyvojom sa vzajomnétalry medzi nastrojmi, sprostredkujucimi a
koneinymi cid’mi monetérnej politiky menili. Centralne banky pgste opustili vyuZivanie
aktivistickej] monetarnej politiky ( niekedy ozimvanej aj ako politika stop and go), ktorej
cielom bolo zmieliova’ cyklické vykyvy. To znamend, Zedase expanzie siahli k menovej

restrikcii a véase recesie k menovej expan?li

Expanzivha monetarna politika je zaloZzena na zvySeni ponukynpei. Po zvySeni
ponuky p@éazi sa znizi ich cena. Dochadza k poklesu urokovieyy, ¢im sa dostava viac
peiazi do ekonomiky.

Suhrnne vplyv expanzivnej monetarnej politiky ekonomiku mozno vyjadritakouto

postupnosou:
Mp [ I AD Ln HDP
rast pokles rast rast rast rast

Kde: Mp = mnozZstvo p@azi
i = urokova miera
| =investicie
AD = agregatny dopyt
Ln = zamestnanbds
HDP = hruby domaéci produkt

4. 1. 1 Winky expanzivnej monetarnej politiky

Kratkodobé u¢inky mézeme sledovaza predpokladu, Ze nie su vyuzité vyrobné faktory
a Ze centralna banka zvysuje ponukigzé. Akonahle komeéné banky ziskavaju dod&té
penazné prostriedky, zvySia ponuku Gverov, a to pavé&dioklesu urokovych sadzieb. NizSie
arokové sadzby, umoZzZnia realizévaj menej vynosné investicie. Inveésié vydaje su
spolane s vydajmi na spotrebgistym exportom a Statnymi nakupmi tovarov a sluzieb

sitag’ou agregatneho dopytu. ZvySenie inv@sich vydajov teda zvySuje agregéatny dopyt.

¥ Lisy J.: Ekonémia v novej ekonomike, edicia Ekor@rBanska Bystrica, 2005
%9 Vincur P.: Hospodarska politika, KON-PRESS, Trna9a7
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Graf 3:Expanzivna politika pri plnom vyuziti &Expanzivna politika pri nedostétmm

vyrobnych faktorov vyuziti vyrobnych faktorov
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X AS AD’ AS
AD
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, AD ——
Y i Y 2 Y

Vysvetlivky ku grafom:
P —cena
Y — Urovei produktu
AD - agregatny dopyt
AS — agregatna ponuka
Suhrnne mozno povetjde zkratkodobého hradiska expanzivna monetarna politika:
1) zvySuje zvlag Urovenr redlneho produktu a zamestnanosti, ak existujecréna
nezamestnanés su nevyuzité vyrobné faktory.
2) zvysuje zvlas arovei cien, ak sa blizi skusay produkt k potencionalnemu, tj. ak su

v dostaténej miere vyuzité vyrobné faktory.

Zdlhodobého Hadiska je krivka agregatnej ponuky vertikaln&o je sposobené
pruznosou vSetkych cien v dlhom obdobi, tj. aj cien vyrgtim faktorov.

Graf 5: DIhodobé &inky expanzivnej politiky

P
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Suhrnne mozno povetla Ze z dlhodobého Wadiska bude désledkomexpanzivnej
monetarnej politiky:
1) nezmenena Urovierealneho produktu a zamestnanosti

2) vzrast rovnovaznej urovne cien, ktora zodpoved&eniy mnozstva gazi v obehu

4. 1. 2 Winky restriktivnej monetarnej politiky
Restriktivna politika je opakom expanzivnej natarnej politiky, tj. centralna banka
v tomto pripade obmedzuje ponukuagi.
Désledkonkratkodobej restriktivnej monetarnej politiky bude:
1) pokles urovne reélneho produktu a zamestnanostiprealpokladu, Ze existuje
nezamestnanés nevyuzité vyrobné faktory

2) pokles cenovej hladiny za predpokladu, Ze sa bkita:ny produkt k potencialnemu

Désledkonmdlhodobej restriktivnej monetarnej politiky bude, Ze sa:
1) nezmeni urovierealneho produktu a zamestnahos
2) znizi sa rovnovazna uroiecien, ktora zodpoveda zniZzeniu mnoZstvaiageé

v ekonomike

Kombinéaciarestriktivnej monetarnej a restriktivnej fiskalnej politiky vedie k poklesu
ekonomického rastu.

Kombinécia restriktivnej monetarnej a expanzivnej rozpd@&tovej politiky, alebo
kombinacia expanzivnej monetarnej a restriktivnej rozpdtovej politiky vyas'uje do
rozdielnej skladby HDP. Tato kombinacia vedie kSomaniu spotreby a vydavkov na
spolatensku spotrebu na ukor investicii firiemc¢igtého vyvozu, pri stasnom zniZzovani
miery uspor a investicii.

Kombinaciaexpanzivnej monetarnej a expanzivnej fiSkalnej pdiky je spojena so
zvySenim ponuky Gverovych zdrojov, znizenim Urokoniery a tym aj s rastom sukromnych

investicii.*°

4. 2 Fungovanie monetarnej politiky
Podstatnym ciem kazdej monetarnej politiky je zabezppie stability meny a boj proti
inflacii. Jej vedajSim ci€om je ovplywiovanie vyvoja narodného hospodarstva, t. j. jeho

40 Arendas M.: Makroekonémia, SPU, Nitra 2005
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stimulacia wase hospodarskej recesie a timenigse prehriatej konjunktiry. V obidvoch
tychto pripadoch sa centralna banka usiluje o tosite svojich citov ovplywiovanim masy
penazi v obehu, ktoré predstavuju potencialny dopyent@lna banka teda obmedzuje
ponuku péazi, kel’ chce timi’ vyvoj ekonomiky, naopak, rozSiruje ju,&ehce stimulova
vyvoj nadrodného hospodarstva.

Fungovanie menovej politiky mozno vysvetiia priklade restriktivnej menovej politiky,
ked’ centralna banka sa snazi tirmflaciu.

V prvom kroku centralna banka znizi zdrojeyr&tobchodné banky maju k dispozicii na
poskytovanie Uverov. M6Ze to urdgbzvySenim podielu povinnych rezerv alebo predajom
Statnych dlihopisov na Yoom trhu.

Znizenie zdrojov bankovej sustavy za&ii redukciu vkladov v obchodnych bankéach,
ktori eSte znasobuje mezny multiplikator a v désledku toho znizenie ponybeiazi.
Redukcia ponuky p®zi vyvola tendenciu k rastu Urovne Urokovych setlilA k sprisneniu
averovych podmienokio v kon€nom désledku odradi mnohych zaujemcov o Gvery ahkayv
pokles uverov.

VySSie urokové sadzby vyvolaju pokles invagtiktoré pre zaujemcov o investovanie
prestanu by rentabilné. V otvorenej ekonomike mézu vysSie Okek sadzby vyvolavyssi
menovy kurz vlastnej meny ¥iozahraniu, a tym zniZi vyvoz.

Tlak nedostupnych pazi v konénom désledku znizi dochodky, output, zamestnam@os
inflaciu.

Op&ny by bol postup centralnej banky v pripade expargji Gverovej politiky, totiz
v pripade, ké& centralnej banke ide o to, aby rozSirila ponuktegéa tym umoznila rychlejsi
rast narodného hospodarstva.

Pri porovnani &inkov restriktivnej a expanzivnej menovej politikg potrebné si
uvedomt’ rozdielne moznosti pésobenia oboch typov polifiktid’ ¢o restriktivna politika je
absolatne &nna, poki& ju nenaruSuje nekonformné spravanie obchodnyctk,bdava
expanzivna politika hospodarskym subjektom iba rogZavysk investicie, a tym aj rozsah
svojej ¢innosti. Ci tito moznos skutane aj vyuzijl, alebo nie, bude zavisied toho, ako
hodnotia hospodarsku situaciiachca vyuzi' verové moznosti, ktoré im bankova sustava
ponuka. Tato situacia sa v zapadnej ekonomickejalifirecasto charakterizuje sloganom:

,,Kone moZno dovie'sk studni, nemozno ich vak don{taby pili.“**

“1 Sobek O.: Menova tedria a politika, EKONOM, Briztis 1999
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4. 3 Nastroje monetarnej politiky

Centralne banky mézu vyuzitvar trhovych ekonomikach pri presadzovani menovych
cielov cely rad nastrojov. Nie vZdy sa vyuZivaju v kgjizdentralnej banke vSetky nastroje.
Obvykle sa vyuZiva ib&ag’ z nich, a to individualne kazda centralna bankazima tie, ktoré
sa preferuju vzkFadom na konkrétne podmienky tej-ktorej krajiny edretického hadiska sa
vSak nastroje menovej politiky uvadzaju komplexrgtom saclenia z viacerych Fadisk, a
to nagastejSie:

1. pod’acasového hadiska ci€ov sa rozliSuju na nastroje:

a) dlhodobé

b) kratkodobé

2. pod’a adresnosti sa rozliSuju na nastroje:

a) priame (su adresné, administrativne, direktivne i selal)
b) nepriame — tieto sa charakterizujd aj ako trhové (ekonomickéadresné a
vSeobecné), na kladie sa na ne n&gvédoraz v trhovej ekonomike

3. casto sa rozliSuju:

a) bezné
b) vynima@né

4. nebankové a bankovéricom zanebankovésa povazuju @ité pravne Upravy, napr.

pravna uprava podmienok Uverovania, pravna Upradamnia dtovnictva v bankach. Ale toto
¢lenienie sa prijima s vyhradou, Ze ide skér o o@stregulacie bank ako o nastroje menovej

politiky.

4. 3. 1 Priame nastroje monetarnej politiky
Priame néastroje monetarnej politiky st adresné ravigla selektivne. Maju charakter
administrativnych zasahov centrélnej banky do pgngleiazi, a to prostrednictvom
regulovania uverovej kapacity a likvidity obchodhybank. Z tohoto dévodu sa v trhovych
ekonomikach priame nastroje pouzivaju zriedkavoagastejSie sa pouzivaju nepriame
nastroje.
Medzi priame nastroje monetérnej politiky saat'uju:
- pravidla likvidity,
- Uverové kontingenty,
- povinné vklady,
- odpor&ania, vyzvy, dohody.
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4. 3. 1. 1 Pravidla likvidity

Pravidla likvidity sa wuju priamym stanovovanim zavaznej Struktary pasiakév
obchodnych bank a zavaznych vazieb medzi pasivakiivami tychto bank.

Vo v&Sine krajin strhovou ekonomikou maju pravidla itkty zvycasne dve
charakteristickeé rysy:

a) tykaju sa véSinou najlikvidnejSich aktiv a pasiv, ich Struktlay aktiv a pasiv

v zahrantnych menach,

b) patria medzi zakladné podmienky na udelenie opréanea bankovi@innog’ (ide o
tzv. “autorizaciu banky") atinnog’ bank je podmienend ich plnenim. Ak sa neplnia
stanovené zakladné podmienky, méze’ lwanej banke zruSené, resp. odobraté
opravnenie vykonav¥ainnog’.

Pravidla likvidity si mimoriadne tvrdym priamynastrojom v takom pripade, kede o
povinné vazby medzi aktivami a pasivami obchodnémk. Prikladom je napriklad
povinnog udrzZiava podiel vlastného kapitalu v &itom pomere k celkovym aktivam (napr. 8
%) alebo minimalny podiel strednodobych a dlhoddbykladov na strednodobych a
dlhodobych GverochCim vy3si je stanoveny podiel vkladov na Gverocm tjude totiz
ponuka p#azi nizSia. Okrem toho vSak pravidla likvidity oyphuju aj ¢asovu Struktlru
ponuky p&azi, a nielen ich celkovu ponuku.

Pravidla likvidity sa pouZzivaju vo vSetkyciadwych ekonomikach, a to najma z dévodov
zabezpeéovania ochrany vkladdtev a likvidity obchodnych bank (mézu thgtanovované aj
ako ugité pravidla obozretného podnikania bank). Pouiévsgmavidiel likvidity za @elom
regulovania ponuky p&zi je skér vyniméné.

4. 3. 1. 2 Uverové kontingenty

Povazuji sa za najtvrdSie nastroje s priamyspadom na ponuku pazi. Uverové
kontingenty sa m6Zu stanovaveo forme limitov Gverov alebo vo forme Uverovydhopov.
RozliSuju sa tiez ako Gverové kontingenty relatien@bsolatne. Pritom relativne Gverové
kontingenty sa stanovuju ako maximalna vysSka uvéaoyl je emisnd banka ochotna
poskytnd obchodnej banke. Absolutnym Uverovym kontingent&anale stanovuje priamo
jednotlivej obchodnej banke maximalna vySka Uvktory méze tato banka poskythu

Absolatny Gverovy kontingejg teda tvrdSim nastrojom akelativny kontingentAvsak
vzh'adom na to, Ze aj Kesu uveroveé kontingenty Ui Gcinnym nastrojom priameho zasahu
do regulovania ponuky pazi, su voéi nim ve’ké vyhrady z dévodov priameho zasahovania

do ¢innosti obchodnych bank, a preto sa v trhovej ekiike pouzivaju vyniméne a skér sa
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dava prednaskonzultaciAm obchodnych bank s centralnou bankqoskytovani Uverov,
alebo sa poskytovanie Gverov viaze na suhlas ejriismky. Uverové kontingenty sa mozu
pouziva aj selektivne, a to na direé Uvery jednotlivym bankam. V takom pripade jé ic

priamy dosah na obchodné banky eSte vyraznejsi.

4. 3. 1. 3 Povinné vklady

Niektorym subjektom méze byaj v trhove] ekonomike uloZzena povintdosklada
vklady, otvard bezné dty a uskutoénova’ urtité operacie, napr. Ztovacie, vyhradne cez
centralnu banku. Tato povinnbsa najastejSie tyka Statnych organov miestnej moci a
spravy. Tak centralna banka priamo kontroluje ponpkiazi vai tymto organom a do
urcitej miery aj dispoziciu s nimi, teda vlastn&liich pouzitia. Samozrejme, Ze miera vplyvu
tohoto nastroja na celkovu ponukunpei je dana podielom tychto organov na celkovych

financnych aktivach a rozsahom obmedzenia dispoziciéazpgmi prostriedkami v nich.

4. 3. 1. 4 Odpor@ania, vyzvy a dohody

Radia sa medzi priame nastroje s vysok&ionog’ou. Tykaju sa vzdy priameho tahu
medzi emisnou bankou a obchodnymi bankami. Pritoimong£enia (moral suasions) maju
charakter vyjadreného Zelania emisnej banky, aksdymali jednotlivé obchodné banky
spravd. Odporianie pritom nema pisomnu formu.

Vyzvy (persuasions) tiez nemusiatmsomnu formu, ale maju tvrdSi, resp. razantnejsi
charakter. Pisomnu formu vSak maju dohody (genttsmagreement), obsahujlucedité
zavazky ktoré plynu obchodnej bankevemisnej banke.

Dopad uvedenych nastrojov na ponukuigaé vSak zavisi od konkrétnej néaplne
odpor&ani, vyziev a doh6d a moézetbg nepriameho charakteru. Napr. priamy vplyv méze
ma’ odpor&anie bankam, aby zmenili drokovu sadzbu ptitych (najméa hypotekarnych)
averoch. Ale nepriamy vplyv bude thaapr. dohoda emisnej banky s obchodnymi bankami,
Ze budu utity ¢as udrziavé& urokovu sadzbu na &itej Urovni.

4. 3. 2 Nepriame nastroje monetarnej politiky

Nepriame nastroje monetarnej politiky sa poyaza adekvatnejSie v trhovej ekonomike.
Preto ich aj vo vyspelych ekonomikach prednostneiZziwaji centrdlne banky o
obchodnym bankam s ¢@m regulovania ponuky pazi. Zakladnou charakteristick@uou
nepriamych nastrojov je ich plosné pdsobenie, tZez.stanovuju rovnaké podmienky pre

vSetky obchodné banky v ekonomike.
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Ako nepriame nastroje vyuZivaju centralne lyank
a. zakladnu urokova sadzbu (do 31. 12. 2002 diskosditizba),
b. povinné minimalne rezervy,
C. operacie na Vimom trhu,
d. reeskont zmeniek,
e. lombard cennych papierov,
f. konverzie a swapy,

g. intervencie devizového kurzu.

4. 3. 2. 1 Zakladnéa urokova sadzba

Zakladna urokova sadzba je nastroj, ktory waizentralna banka na regulaciu Uverovych
moznosti obchodnych bank. Ide o drokovu sadzbukteal centrdlna banka poskytuje
obchodnym bankdm Uvery, a tato nepriamo owuplye sadzby vSetkych urokov, ktoré
obchodné banky @taju svojim klientom. Centralna banka zvySuje unak sadzbu, k#
chce sazit’ pristup k peniazom (robi restriktivnu menova pkilif, a naopak, znizuje ju, de
chce moznosti Gverovania rozsgifrobi expanzivnu politiku).

Zakladna urokova sadzba, ktord bola v 30. .ardiibch minulého stotia rozhodujucim
nastrojom Uverovej politiky, stratila v&snosti na vyzname a povaZuje sa skor za signal,
ako centralna banka hodnoti situaciu v narodnompdudrstve a aka politiku mieni
uskut@nove'.

Priama Urokova sadzijanama ako prime rate) sacuje spravidla pre uvery najlepSim,

(¢asto i najvaSim) klientom banky. Prime rate prevysuje nielekiadna arokova sadzbu, ale
aj medzibankovu arokovu sadzbu.

Trhova drokova sadzb@market rate) je takad Urokova sadzba, ktora sa tyrkerov

poskytovanych ostatnym klientom. Svojou vySkou ahege vSetky druhy urokovych
sadzieb. Tato sadzba ma vSak vyznam aj na rozls®vaominalnej a realnej urokovej
sadzby. Orealnej urokovej sadzblovorime vtedy, k& od nominélnej Urokovej sadzby

od¢itame mieru inflacie.

4. 3. 2. 2 Povinné minimalne rezervy

Politika povinnych rezerv spiwa v zmene sadzieb povinnych rezerv z jednotliviygiov
depozit, ktoré su obchodné banky povinné ukladaentralnej banke (zvySenie sadzby
v pripade restriktivnej a zniZzenie sadzby v pripadeanzivnej Uverovej politiky). Politika

povinnych rezerv sa ukazala tbywelmi &innym nastrojom menovej politiky, pretoze
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bezprostredne ovplywije likviditu obchodnych bank. Znizovanim sadzbyipaych rezerv
sa likvidita obchodnych bank zvySuje, a naopak3avanim ich sadzby sa zniZuje.

Sadzby povinnych rezerv sa voc¢s$iae Statov diferencuju pba druhu a splatnosti
vkladov, vékosti Uverovych ustavov, pdd toho.i ide o sidlo banky alebo jej filialku, ptal

pdvodu depozit a pdid rozsahu a prirastku prislusnych depozit.

4. 3. 2. 3 Operacie na Mmom trhu

Operacie na @maznom trhu su najpreferovanejSim nastrojom cergyalanky na
ovplyviiovanie ponuky peazi a regulovanie Gverovych zdrojov, a to preto, Ze

e sUrychle a pruzné,

e vopred mozno wit’ presnd zmenu mnoZstvangei,

e tymto nastrojom mozno mehponuku péazi aj o malé sumy.

Ich podstata sgtva v nakupe alebo predaji Statnych cennych papi@hbligacii, a najma
pokladntnych poukazok Statu) centralnou bankdéim sa zniZzuje alebo zvySuje ponuka
penazi, a teda zdraZuje alebo zag Uver. To sa samozrejme prejavi v dopyte po
spotrebnych statkoch a sluzbach a dopyte po imié@shi doméacnosti, firiem, Statu i
zahranéia. Nasledne sa meni zamestnanasovei HDP a cenova hladina.

Mechanizmus p6sobenia operacii nenemn trhu je taky, Ze napr. nakup Statnych cennych
papierov emisnou bankou zvySuje Uverovy potenclidhodnych bankg¢im sa oplyvni
zvySenie ponuky pmzi, a naopak, predajom cennych papierov naam trhu sa ponuka
peiazi znizuje. Winnog tohoto nastroja sa v3aksto aj preaaje, pretoze obchodné banky
nie su povinné sa zastnt’ tychto operacii.

Zanedbatmym efektom pOsobenia operacii nagignom trhu je aj moznosch vyuZzitia
na krytie schodku Statneho rozpe. V pripade emisie Statnych cennych papierowldstne
o formu krytia schodku Statneho rozZpo Naopak je to pri ich spatnom odkupovani, ku

ktoremu dochadza zas pri prebytku Statneho r&mpo

4. 3. 2. 4 Reeskont zmeniek

Reeskont zmeniek predstavuje znovuekontouguole zmeniek, ktoré uz boli eskontované
obchodnymi bankami. Odkupuju sa pritom zmenky ogvald’stva, od priemyselnych a
obchodnych organizéciti firiem. Ale aZ kel tieto eskontované zmenky odkupi emisna
banka, zvySuje sa Uverovy potencial obchodnych b§nk sa m6zu poskytovavysSie Gvery
a sitasne posobiina zvySenie ponuky pazi. Tento nastroj nemozno bezprostredne pouzi

na jej znizenie. Reeskont zmeniek mozno vSak paatizzy zaciastane priamy nastroj, a to
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v takom pripade, ak by emisna banka odkupovalaniektoré kratkodobé eskontované
zmenky, alebo len niektoré obchodné zmenky. Poddiynéo bolo, ak by sa obchodnym

bankam vymedzilo ajaglové pouzitie eskontovaného vynosu.

4. 3. 2. 5 Lombard cennych papierov

Lombardny Uver aj ki sa prilis neliSi od reeskontu zmeniek, predsageepné ich
navzajom diferencova Pri reeskonte zmeniek sa napriklad vymaha icplarenie v d& ich
splatnosti, ale pri lombarde cennych papierov dotivdé ich splatnosti preplacaju
obchodnym bankam. Alebdalej, pri zvySeni ponuky mezi reeskontom zmeniek je toto
zvySenie¢asovo limitované dobou splatnosti zmeniek, aldgribarde cennych papierov sa
nemusi kry lehota splatnosti s dobou splatnosti cennych papjétoré sa lombardovali. Pri
lombarde tiez plati, Ze sa neda bezprostredne paa#iznizenie ponuky pezi. Lombard

cennych papierov sa taktiez moze péwaiako nastroj priamy.

4. 3. 2. 6 Konverzie a swapy

Pri pouziti konverzii ide o nakupy alebo piedeahraninych mien za domacu menu bez
spatnych operacii predaja alebo nakupu v buduicniostije to pri swapoch. Tieto su totiz
uréitym druhom kombinécie promptnych a terminovanyplerdcii. Emisnd banka nakupuje
alebo predava zahramé meny za domacu menu stym, Ze v budulcnosti @dialiom
termime pripadne aj z#ialSich podmienok uskutni spétné operacie. Oba uvedené spbdsoby
rozdielne ovplyviuju aj ponuku pgazi. Kym konverzie pdsobia na ponukungs trvale,
swapy podmiguju iba jej d@éasné zmeny. Konverzie i swapy vSak vyznamnou mierou
ovplyviiuju aj devizovy kurz, ptom zmeny devizového kurzu su rozhodujacim faktorom

pohybu zahragného kapitalu.

4. 3. 2. 7 Intervencie devizovych kurzov

Intervencie devizového kurzu sa uvadzaju eédlkdiko nastroj menovej politiky, ktory méze
posobi’ na ovplywiovanie devizového kurzu emisnou bankou. Zasahala devizového
kurzu mozno viacerymi spésobmi. Méze pritoni & priame, alebo nepriame intervencie.

Priame intervenci@redstavuju nakupy alebo predaje domacej mé&mahranénych mien, a

to bud’ prostrednictvom konverzii, swapov alebo termingwain obchodmi. Nepriame
intervenciesa moézu uskut@ova’ prestrednictvom nakupov alebo predajov zlata, Vipra

arokovej sadzby a podobne.

43



Zmeny devizového kurzu maju vplyv aj na platbbilanciu. Ak napr. dochadza
k revalvacii meny, pbsobi tato skatmgs’ v smere odlevu kapitédlu. Na druhej strane, pri
devalvacii meny by za inych nezmenenych podmienak pahraniny kapital pradi do
vnatornej ekonomiky. Vyznam tychto nastrojov vzohstajméa zavedenim systému floatingu

— ako systému pohyblivych devizovych kurZ8v.

4. 4 Narodna banka Slovenska - vykonavakanonetarnej politiky
principe oddelenia vykonu funkcii centralnej bardg vykonu funkcii komenych bank.
Prvy stupé tvori centralna banka a druhy stipgeoria komeéné banky.

Slovensko ma dvojstuipvu bankovu sustavu. Centralnou bankou v SR je dN@&danka
Slovenska (NBS), ktora vznikla &sne so vznikom SR — 1.janudra 1993. Na Slovensku
postavenie a uUlohy centralnej banky upravuje Zakd$6/1992 Zb. O Narodnej banke
Slovenska. V zmysle tohoto zékona je Narodna baBkeenska pravnickou osobou so
sidlom v Bratislave, ktora ma postavenie ako mémgiva a iné organy Statnej spravy.
V majetkovopravnych wahoch pri nakladani s vlastnym majetkom ma posiaven
podnikaté&a.

Budova Narodnej banky Slovenska Logo Narodnej banky Slovenska

Poda tohoto zakona je hlavnou udlohou centralnej barddyezpéenie stability meny. Za
tym elom Narodna banka Slovenska:
a) uréuje menovu politiku,
b) vydava bankovky a mince,
c) riadi paiazny obeh, koordinuje platobny styk actnvanie bank a stara sa o ich
plynulog’ a hospodarna's
d) ma dozor nad vykonavanim bankovyghnosti v rozsahu upravenom tymto zakonom

a stard sa o bezgreé fungovanie adelny rozvoj bankového systému.

“2Hlavaté |.: Menova tedria a politika, EKONOM, Bekiva 1996
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Okrem uloh, ktoré slizia na zabemmge stability meny, pini centralna (emisna) banka
eSte tieto ulohy:

a) vykonava pokladiné plnenie Statneho rozfia,

b) zabezpéuje emisiu a umiestnenie Statnych cennych papierov,

c) riadi medzinarodny platobny styk acdvanie,

d) riadi devizové hospodarstvo a spravuje devizovérvgz stara sa o vyrovnanu
platobnu bilanciu,

e) zastupuje krajinu v medzinarodnych menovych inéi@ch, je prijemcom nimi
poskytovanych Gverov,

f) zastupuje krajinu v operéciach na svetovom trhiapie

g) koordinuje rozvoj bankového inforr@ého systému, dt

NBS je povinna predklatiaNarodnej rade SR poknou spravu o menovom vyvoji a je
povinna zverejniinformécie 0 menovom vyvoji raz za tri mesiace.

V rozsahu ustanovenom tymto zakonom ma NB®@aia hospodarsku politiku viady,
plnenie svojich uloh vSak zabezpge nezavisle od pokynov viady. Uvedeny zakon wgva

priestor pre systém efektivnej nezavislosti cengjdbanky.

4. 4.1 Organy NBS

Ako vyplyva zo zakona najvySSim riadiacim orgé NBS je bankova rada NBS, ktora
uréuje monetarnu politiku a nastroje na jej uskiitivanie. Rozhoduje aj o menovych
opatreniach NBS.

Bankova rada mad&enov — guvernéra, dvoch viceguvernérov, dvoch wych riadité¢ov
a troch dalSich ¢lenov. Guvernéra a viceguvernéra vymenuva a odaolavezident
Slovenskej republiky na navrh a so suhlasom Nafjoduay SR. Ostatnychlenov bankovej
rady vymenuva a odvolava vlada na navrh guverrénalk¢né obdobiglenov bankovej rady
je 5 rokov.Clenstvo v bankovej rade je obmedzené na dveduhlobdobia nasledujice po
sebe. Vykonnym organom Narodnej banky je direktariNBS, ktoré pripravuje zasadnutia
bankovej rady, spravuje NBS a vykonava jej rozhdidnu

NBS ma Uustredie v Bratislave a jej tri poky su v Bratislave, Banskej Bystrici a
v KoSiciach. Narodnu banku Slovenska moznolpoazsahu jej prdvomoci zarédnedzi

vel'mi nezavislé centralne banky).

43 Zakon¢. 566/1992 Zb. O narodnej banke Slovenska
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4. 5 Vyvoj menovej politiky od roku 1993

4. 5. 1 Charakteristika menovej politiky od januaral1993 do septembra 1998
Kvantitativne riadenie menovej politiky (prostrectnbm M2)

Hlavny ci¢ stabilita meny

Kurzovy rezim: fixny vymenny kurz

Na menovu politiku NBS v tomto obdobi vplyvalizdelenie federacie, menova odluka,
reforma daového systému a odlev devizovych rezerv v déslatbualva@nych atakavani,
Pred menovou politikou stala Uloha stabilizbs#tuaciu v devizovom hospodarstee, sa aj
podarilo zavedenim administrativnych opatreni ¥gilaom styku so zahratim a 10 %-nou
devalvaciou slovenskej koruny v jali 1993.

V roku 1994 pristupila NBS k zmene menového koSa slovenskajrikor p#&zlozkového
na dvojzloZzkovy, s pomernym zastipenim hlavnychasjeh mien 60 % DEM a 40 % USD,
¢im sa zjednodusilo riadenie kurzového rizika ekoiokgch subjektov a doslo tak k oziveniu
rastu zahrakhého dopytu s pozitivnym prejavom v prebytku nanbez (te platobnej
bilancie.

Nastroje menovej politiky pre rok995 boli poznamenané postupnym vytvaranim
podmienok na riadenie likvidity trhovymi nastrojmi to operaciami na Voom trhu,

s perspektivou prechodu na kvalitativne ovpbmanie menovych valin. Do platnosti
vstupil novy devizovy zakon, ktory zruSil zostavaUlobmedzenia pre operacie na beznom
Ucte platobnej bilancie.

Rok 1996 pokratoval vdalSom posiovani vnuatornej a vonkajSej stability slovenskej
koruny. Emisiou pokladtnych poukéazok, zjednotenim vyia povinnych mninimalnych
rezerv (PMR) na jednotnu sadzbu 9 % z objemu prgér vkladov bez rozdielu
terminovanosti, a zvySenim lombardnej sadzby ngXa NBS snazila édrpa’ prebyt@nu
likviditu a znizt' averovu aktivitu obchodnych bank a tym usmémii vyvoj bezného ¢iu
platobnej bilancie.

Pomocou kvantitativneho riadenia likvidity kamého sektora splnila NBS v roki997
programové hodnoty rastu ifsnej zasoby distych domacich aktiv¢o bolo konzistentné
s cidom udrzania stability meny. Opatrna menova poljtikmeneny systém operacii na
vol'nom trhu, tlak na kurz koruny v maji 1997 a expan&rejnych vydavkov Statu ovplyvnili

vyvoj medzibankovych sadzieb v roku 1997.
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V roku 1998 bola menova politika NBS zamerana na stabilizanakroekonomického
vyvoja, ktory bol determinovany pokngucim zhorSovanim sa deficitu beznéhétud

platobnej bilancie.

4. 5. 2 Charakteristika menovej politiky od oktdbra1998 do decembra 1999
Kvantitativne riadenie menovej politiky (pnestnictvom M2)

Hlavny ciel: stabilita meny
Kurzovy rezim: floating

V roku 1998 doslo k zmene fixného nomindlneho vymenného kurzu phavajdci.
Vymenny kurz sa v priebehu roka (najmé pod vplyvomeny devizového rezimu) vyrazne
znehodnotil, vyvoj inflacie vSak nebol negativneplgvneny. Zavedenim floatingu sa vSak
vymenny kurz stal citlivejsi na ekonomické, ako r@g neekonomické vplyvy. Uloha
arokovych sadzieb sa tak posilnila. V roku 1998aboienova politika NBS zamerana na
stabilizaciu makroekonomického vyvoja, ktory boteteninovany pokréujucim zhorSovanim
sa deficitu beznéhattu platobnej bilancie.

V roku 1999 si NBS ako aj cela ekonomika postupne osvojovpbssb existencie
v prostredi plavajuceho vymenného kurzu, ktory sspalupraci s hospodarskou politikou
vlady podarilo stabilizowa NBS v priebeho roka 1999 pokowala v kvantitativhom systéme
riadenia likvidity bankového sektora. ZruSenim devie] pozicie obchodnych bank a
pobaiiek zahraninych bank na menové&eély NBS upustila od vyuzivania administrativnych
nastrojov menovej politiky. Pozitivnym odrazom obawania makroekonomickej rovnovahy
slovenskej ekonomiky bolo aj prizvanie Slovenskepubliky medzi krajiny rokujice o
vstupe do Eurépskej Unie, o ktorom sa rozhodlo meésiiiskom summite EU v decembri
1999. V suvislosti s tym dochadzalo k zhodnocovaimenného kurzu.

Tabu’ka 1: Vyvoj devizoveho kurzu slovenskej koruny

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002002
Devizovy fixny fixny fixny fixny fixny fixny floating |floating| floating |floating floating
kurz oktéber
Fluktua éné +0,5 +0,5 *#1,83 +15 |3 £5| £7 |£7
pasmo v %
Zlozenie USD 49,6% USD 49,6%USD 40%USD 40%USD 40%USD 40% referetina
menového |DEM 36,1% DEM 36,1%DEM 60%DEM 60%DEM GO‘V]DEM 60% mena
kosa ATS 3,7% | ATS 3,7%

CHF 9% CHF 9% euro

FRF 2,9%| FRF 2,9%

Zdroj: www.nbs.sk
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4. 5. 3 Charakteristika menovej politiky od januara2000
Kvalitativne riadenie menovej politiky (prastinictvom Kacovych urokovych sadzieb)
Hlavny cie cenova stabilita

Kurzovy rezim: floating

Priaznivy vyvoj ekonomiky v rokR000vytvoril priestor na transforméaciu kvantitativneho
riadenia menovej politiky na kvalitativne riadeni£a vzor vykonu menovej politiky sa vzala
menova politika uplaibvana ECB. Od 1. februara 200Gaa NBS vyhlasowasadzby pre
jednodiové sterilizéné a refinatiné operacie a od maja aj limitna sadzbu pre dvditg¥é
REPO tendre. Zavedenie oficidlnych sadzieb NBS malmzny efekt na stabilizaciu
medzibankovych sadzieb, ako aj pokles ich celkaweyne. Menovy vyvoj v roku 2000
prebiehal v prostredi pokfajucej makroekonomickej stabilizacie¢o sa prejavilo
v priaznivom vyvoji inflacie, zniZzeni podielu ddfic bezného &u platobnej bilancie a
fiskalneho deficitu na HDP pri relativne stabilnggvoji kurzu slovenskej koruny.

V roku2001bol v ramci procesu harmonizacie legislativy SRUsnovelizovany zakon o
NBS a bol tak upraveny legislativny ramec vykonunenovej politiky, ktory centralnej
banke, namiesto predchadzajucehdaistability meny, za hlavny diestanovil udrZiavanie
cenovej stability. Zarove doslo k vymedzeniu Uplnej nezavislosti NBS a znEmeoiu
financovania deficitu verejnych financii NBS. Vykomenovej politiky v roku 2001
pokratoval v kvalitativnom riadeni likvidity bankového kéera prostrednictvom
vyhlasovanych Urokovych sadzieb NB®, prispelo kd'alSej stabilizacii urokovych sadzieb
na pg&aznom trhu.

V roku 2002 doSlo k sprisneniu vykonu menovej politiky, znehoiil sa kurz slovenskej
koruny, ktorého miera si vyZiadala intervencie NB& devizovom trhu. V ramci procesu
prispdsobovania nastrojov menovej politiky NBS &étardom pouzivanym v EMU a ECB
bola od 1. januéra 2002 zniZena sadzba povinnyaimréinych rezerv pre obchodné banky
na 4 %. Stasne boli zruSené zmenkové obchody, lombardny avesmbardnd sadzba.
Zmenil sa aj spésob stanovovania vysky diskontaegBy, ktora bola od 1. januara 2002
rovna limitnej sadzbe NBS pre Standardny dvojiyikqy REPO tender.

V roku 2003 NBS pokr&ovala v procese harmonizécie néastrojov menovejtikpli
s menovopolitickym inStrumentariom ECB, dkes &innot’ou od 1. januéra bola sadzba
povinnych minimalnych rezerv znizena na 3 %. V maudrzania pozitivnych vyvojovych

tendencii slovenskej ekonomiky a podpory rovnovpnestu rozhodla Bankova rada NBS
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v septembri a decembri o zniZenilUéovych darokovych sadzieb zhodne o 0,25
percentualneho boda.

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku bol v rokR004 ovplyviiovany niekdkymi
vyznamnymi faktormi, medzi ktoré patril predovsetkystup SR do EU. Realizacia menovej
politiky v oblasti K'U¢ovych urokovych sadzieb bola v priebehu roka 20@drakterizovana
ich postupnym zniZzovanim v marci, aprili, juli avemnbri o 2 percentualne body. ZniZzenim
arokovych sadzieb NBS zmi@vala restriktivne pésobenie vymenného kurzugaoni
celkovy vplyv menovej politiky bol aj napriek znida Urokovych sadzieb neutralny. V roku
2004 NBS zniZila sadzbu PMR pre bankovy sektor peficentualny bod z 3 % na 2 %.
Urovei sadby PMR tak bola harmonizovana s dimyv eurozéne.

Od zaiatku roka2005 zatala NBS v sulade s Menovym programom NBS do rokd820
realizova Stratégiu inflaného cielenia v podmienkach ERM IClenom mechanizmu
vymennych kurzov ERM Il sa slovenska koruna stélarfbvembra 2005. Centrélna parita
bola stanovena na urovni 38,4550 SKK/EUR¢@m koruna vyuziva Standardné flukina
pasmo =15 %. Zakladnou kotvou menovej politikyss@novené cimvé hodnoty pre vyvoj
inflacie. V strednodobom horizonte si NBS stanowld’ pre medziréna mieru inflacie
meranu harmonizovanym indexom spotrdisiksich cien (HICP) pod 2,5 % k decembru 2006
a pod 2 % k decembru 2007 a 2008 tak, aby boloesglmaastrichtské kritérium na baze
priemernej dvand@mesdne] inflacie. V sulvislosti so zmenou menovopoliggkstratégie
doSlo aj k zmene v komunikacii menovej politiky vzrahu k verejnosti, k& zatiatkom roka
2005 Bankova rada NBS schvélila Komurika stratégiu NBS do roku 2009. Menové
programy boli nahradené Stvocne publikovanou strednodobou predikciou, ktora hmwda
prvykrat zverejnena v maji 2005. Bankova rada NB&cisnog’'ou od 1. marca znizila
zakladnu urokovu sadzbu o 1 percentualny bod.

Vykon menovej politiky bol p@as celého roka2006 zamerany na dosiahnutie
strednodobych infinych cid€ov a plnenie maastrichtského kritéria inflacie. Zvadu
identifikovanych infl&nych rizik pristipila NBS p&as roka 2006 k sprisneniu menovej
politiky prostrednictvom arokovych sadzieb v mantigji, juli a septembri. Celkovo NBS
zvySila Kacové urokové sadzby o 1,75 percentualneho bodu. Apkw 2006 pokréoval
deficitny vyvoj bezného d&u platobnej bilancie. Opatrnou menovou politikoaby
eliminovala potenciélne riziko prehrievania ekonkynisa NBS nielen v roku 2006, ale aj v

d’alSom obdobi jednoziiae orientuje na plnenie konvergesch kritérii a predovSetkym na
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splnenie svojich inflenych cidov a tak spoluvytvara podmienky na prijatie sgokj meny

euro v roku 2009%

4. 6 Menova politika NBS a vstup do EU

Slovenska republika spoludalSimi deviatimi krajinami vstapila 1. maja 2004 do
Eurdpskej Unie. Zarowesa tymto dom stalac¢lenom Hospodarskej a menovej Unie so
Statutom ¢lenského Statu s derogaciou, teda s vynimkou zanadspol@dnej meny eura.
V suvislosti so zavedenim eura v SR schvalila vi&@R v spolupraci s NBS 8. septembra
2004 dokument Konkretizacia stratégie prijatia eu&R a prijala rozhodnutie o vypracovani
Narodneho planu zavedenia eura. Tieto dokumentgspaeuju plan jednotlivych krokov,
ktoré je potrebné vykotiapre UspeSné zavedenie a pouzivanie eura v cel@motiarstve
Slovenskej republiky’>

Hospodarska a menova unia je nazov, ktory @gea pomocou harmonizacie
hospodarskych a menovych politikékenskych Statoch EU s diem zavieg spolanu
eurépsku menu — euro. To znamenaglgasky Stat samostatne rozhoduje o realizacii gvoje
fiskalnej politiky, avSak vzdava sa realizacie maxqolitiky, ktord prechadza na Eurdpsku
centralnu banku.

Aby sa Slovenska republika mohlatsgnopravnymélenom Hospodarskej a menovej
Gnie a prij&@ euro, musi udrzafaym spésobom spltikonvergetiné (maastrichtské) kritéria.

V désledku toho NBS definovala svoju menovamddl stratégiu od roku 2005 ako
inflacné cielenie v podmienkach ERM II.

K datumu vstupu do EU NBS pristipila k tzv.Hdde centralnych bank. Tato dohoda
predstavuje prvy nevyhnutny krok pre absolvovaniistppovych procedir na danenie
slovenskej koruny do Mechanizmu vymennych kurzowER. Dna 25. novembra 2005
slovenska koruna do ERM II vstapil&im Slovenska republika urobila vyznamny krok na
ceste k prijatiu eura. SR je povinna zotrvaERM Il minimalna dva roky. Ras tohoto
obdobia bude NBS sledaaj plnenie druhého z maastrichtskych kritériioavymenného
kurzu. Centralna parita slovenskej korungiveuru bola stanovena na urovni trhového kurzu
1 euro = 38,4550 SKK. Splnenie konvergeych kritérii v oblasti inflacie a vymenného

kurzu je vSak podmienené adekvatnou fiSkalnou igolit ktora mala napomatianenovej

“vyroené spravy NBS za roky 1993-2006
4> Sramko I.: Vyr@na sprava 2004, Narodna banka Slovenska, Bratiga®a
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politike pri vytvarani nizko infleného prostredia tak, aby bol spaly zavéazok splri
maastrichtské kritéria v roku 2007 a ptiuro od 1. januéra 2009.

Clenstvo SR v eurozéne so sebou prinesie vyhodyeayhody. Medzi vyhody prijatia
eura patria:

» Uspory transaknych nakladov,

» zvySenie cenovej transparentnosti,

» pokles volatility vymenného kurzu a kurzového riik

» priaznivy vyvoj zahraminého obchodu a narast otvorenosti ekonomiky SRtoha

vyplyvajuci reélny rast HDP.

Za nevyhodu prijatia eura mozno povazostatu nezavislej menovej a kurzovej politiky.
Postupenim funkcii menovej politiky NBS na ECB sanwvé prostredie na Slovensku bude
riadit” KI'Gi¢ovymi Urokovymi sadzbami ECB, ktorych parametrestaaené na cell eurozonu)
nemusia vyhovouwa domacim podmienkam. Zavedenie eura zatoweumoZzni napravu
menovej nerovnovahy prostrednictvom vymenného kukdzu preto vznikntl obavy, Zze
zanikom nastrojov domacej urokovej a kurzovej ofikrajina strati moznasreagové na
asymetrické Soky. Ekonomika bude vystavena neldensévu vysSich vykyvov rastu HDP,
inflacie, straty konkuretnej schopnosti a v kotieom désledku nepriaznivych efektov na
Zivotnu urové.

Clenstvo v EMU bude logickym pokfavanim ¢lenstva SR v Europskej Gnii. Prijatim
spolanej meny euro v roku 2009 budu vytvorené predpoklace plnohodnotné naplinenie
integracie, pre rovnovazny rast slovenskej ekongmik jej rychlejSiu konvergenciu

k vyspelym krajinant®

4. 7 Nastroje Narodnej banky Slovenska

InStrumentarium menovej politiky NBS od 25. apé07 tvoria:

» Zakladna urokova sadzba NBS (do 31. 12. 2002 diskéosadzba) 4,25 %
» Limitn4 Urokova sadzba pre dvojtyim/é REPO tendre 25%%
« Urokovéa sadzba pre jednisavé refinaginé obchody , 7%
» Urokovéa sadzba pre jednisavé steriliz&né obchody 507

“¢Balko L.: Nez k nam pride EURO, EPOS, Bratisla0ae
51



Tabuka 2: Z&kladna urokova sadzba NBS (do 31. 12. 2fi8Rontnd sadzba) a limitna
urokova sadzba NBS pre dvojtyiiyé REPO tendre

Limitn& Urokova

Od Do DO t]roiit?gggzba sadzpquI?:S )
sadzba (p. a.) NBS (p. a.) pre dvojtyzdiové
REPO tendre (p. a.)

25.04.2007 - - 4,25 % 4,25 %
28.03.2007 24.04.2007 - 4,50 % 4,50 %
27.09.200€ 27.03.2007 - 4,75 % 4,75 %
26.07.200€ 26.09.200€ - 4,50 % 4,50 %
31.05.200€ 25.07.200¢€ - 4,00 % 4,00 %
01.03.200€ 30.05.200¢€ - 3,50 % 3,50 %
01.03.200¢% 28.02.200¢ - 3,00 % 3,00 %
29.11.2004 28.02.200¢% - 4,00 % 4,00 %
01.07.2004 28.11.2004 - 4,50 % 4,50 %
29.04.2004 30.06.2004 - 5,00 % 5,00 %
29.03.2004 28.04.2004 - 5,50 % 5,50 %
22.12.2005 28.03.2004 - 6,00 % 6,00 %
26.09.2005 21.12.200¢z - 6,25 % 6,25 %
18.11.200z 25.09.200:3 6,50 % 6,50 %
30.10.200z 17.11.200z 8,00 % - 8,00 %
27.04.200z 29.10.200z 8,25 % - 8,25 %
01.01.200z 26.04.200z 7,75 % - 7,75 %
26.03.2001 31.12.2001 8,80 % - 7,75 %
27.12.200C 25.03.2001 8,80 % - 8,00 %
31.08.200C 26.12.200C 8,80 % - 8,25 %
29.05.200C 30.08.200C 8,80 % - 8,50 %
13.01.199¢ 28.05.200C 8,80 % - -

06.10.199% 12.01.199¢ 9,75 % - -

17.03.1995 05.10.199% 11,00 % - -

20.12.1995 16.03.199¢ 12,00 % - -

01.01.1995 19.12.199¢< 9,50 % - -

Vysvetlivky:

Zdroj: www.nbs.skz 12. 3. 2007

Bankova rada NBS na svojom 26. rokovai d2. decembra 2002 rozhodla o zavedeni zakladolepve]

sadzby Narodnej banky Slovenska od 1.1.2003.

Zakladnéa urokova sadzba Narodnej banky Slovensieojova sadzba Narodnej banky Slovenska
pre dvojtyzaiové REPO tendre.

Ak sa vo vSeobecne zavaznych pravnych predpisogchiye pojem ,diskontna urokova sadzba Narodnej

banky Slovenska®, alebo ,diskontna drokova sadztnsj bankyesko-slovenskej*, rozumie sa tym
zakladna urokovéa sadzba Narodnej banky Slovenska.
Uroven diskontnej sadzby Narodnej banky Slovenska jmfio 1. januarom 2002 totoZna s Gfou
"limitnej Urokovej sadzby NBS pre dvojtyizdvé REPO tendre".
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4. 8 Vplyv nastrojov monetarnej politiky na vykonnost’ ekonomiky
4. 8. 1 Vplyv zakladnej urokovej sadzby NBS na vyyaiDP

KedZe vykonnos ekonomiky je merana v SR hrubym domécim produktiatk posidime
ako zakladna urokova sadzba, nastroj monetarndjigyplovplyviiovala svojim vyvojom
v obdobi rokov 1998 — 2007 vySku HDP. Pouzili sidaje za sledované désatné obdobie
a na zéklade tychto udajov sme urobili regresnilyana
Graf 6: Vyvoj HDP v rokoch 1998 - 2007 Graf \iyvoj ZUS v rokoch 1998 - 2007

Vyvoj HDP v mid. Sk Zakladna urokova sadzba v %
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Zdroj: www.statistics.sk vlastna praca Zdroj:www.nbs.sk vlastna praca

Na popisanie wahu sme si na zaklade modelov regresnej analyzyilizjgdnoduchy
linearny regresny model. Zakladna rovnica lineaonelgresného modelu ma tvar :

Y =a + b * X kde zaY dosadzujeme hodnotu zavislej (vydestanej) premennej a 24
dosadzujeme hodnoty nezavislej (vy$ugicej) premennej.

V naSom pripade je vysVetvanou premennou HDP a vyskgticou premennou je
zakladna urokova sadzba NBS. Zakladna rovnica phacteeho linearneho modelu ma
nasledovny tvar:

HDP =a+b*ZzUS
Po dosadeni udajov do regresnej analyzy dostanasiedovny vysledok:
Hodnota sptahlivosti modelu, teda index determinacie=R0,761429¢o0 znamena Ze model
je vhodny na popisanie tahu medzi vysvéovanou a vysvétjacou premennou. To
znamena, Ze linedrnym regresnym modelom sme vilsvét|14% zmien Wasovom rade, a
teda mozno povedaze skonStruovany jednoduchy linearny model ndih&aspdahlivosti
alfa = 0,05 dostatme dobre popisuje zavistbgmenou zakladnej urokovej sadzby NBS na
vyvoj HDP za sledované obdobie.
Testy spd’ahlivosti:
F — test vypctitana hodnota: 23,68208
F — test tabu’kova hodnota:  5,31765
Vyznamnos F — testu: 0,001246
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KedZe plati v#ah F vypd@itané > F tabtkové, znamena to, Ze model je Statisticky vyznamny
a koeficienty su sg@ahlivé na 95 %.

t — test vypacitana hodnota pre koeficieat 16,42199
t — test vypacitand hodnota pre koeficiebt -4,86642
t — test tabd’kova hodnota pre: 2,306006

re2,306006
t — test hodnota spkahlivosti prea: 1,91E-07

efr 0,001246
Aj pri t — teste plati wah t vyp@itané > t tablkové. MéZeme teda konStatayae hodnoty t
— testu su preukazné a koeficienty surspaive.
Vypocitané hodnoty koeficientov
Pre koeficient je hodnota: 1513,16741
Pre koeficienb je hodnota: -64,344419
M&zeme zostavirovnicu linearneho regresného modelu, ktora mé tva
HDP =1 513,167 — 64,34442 * ZUS
kde: HDP — Urove HDP za rok v mld.Sk
ZUS — zékladna urokova sadzba NBS platngledovany rok v %

Interpretacia regresnych koeficientov modelu:

Keby zakladna urokova sadzba NBS bola nulova, hiadA®P = 1 513,167 mld. Sk/rok. Ak
vzrastie zakladn& urokova sadzba NBS o 1 %, tak KIB$he o 64,344 mid. Sk.

Elasticita = A HDP /A ZUS) * (O zUS /0 HDP), jej hodnota je — 0,3918 znamena, ze
ak sa zakladna urokovéa sadzba NBS o 1 %, tak ga@moivei HDP o0 0,3913 %.

Na zaver mozno povetlaze dany JLRM nam vyhovuje, pretoZze index detedcia je
dostat@éne vysoky, F — test je Statisticky vyznamny a ésty su preukazné. Tato dostate
vysokd hodnota indexu determinécie potvrdzuje eriSt zavislosti medzi pouzitim

z&kladnej urokovej sadzby NBS a vyvojom HDP zd®kané obdobie.

4. 8. 2 Vplyv zakladnej Urokovej sadzby NBS na cetlvé mnoZstvo p#azi

MnoZstvo péazi v obehu jedalSi vhodny ukazovatel, prostrednictvom ktorého meoz
vyjadrit’ vplyv nastrojov monetarnej politiky na vykonmiaskonomiky SR.
Graf 8: Vyvoj mnoZstva obeziva v rokoch Graf 9: Vyvoj ZUS v rokoch 1998 - 2007
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1998 — 2007
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Na popisanie ¥ahu sme na zaklade vyskusanych modelov zvoliligedohy linearny
regresny model. Zakladna rovnica linearneho regtesmodelu ma tvarY =a + b * X kde
za'Y dosadzujeme hodnotu zavislej (vydestanej) premennej a 2@ dosadzujeme hodnoty
nezavislej (vysvéujucej) premennej. V naSom pripade je vyBveanou premennou
mnoZstvo pgazi v obehu a vysvigijucou premennou je zakladna urokova sadzba NBS.
Z&kladna rovnica mé nasledovny tvar:

M=a+b*ZzUS
Po dosadeni udajov do regresnej analyzy dostanasiedovny vysledok:
Hodnota sptahlivosti modelu, teda index determinacie=R0,765548¢0 znamena Ze model
je vhodny na popisanie f&hu medzi vysvetlovanou a vyskgiticou premennou. To
znamena, Ze linearnym regresnym modelom sme vilsvd|55% zmien Wwasovom rade,
kde mozno poveda Ze skonStruovany jednoduchy linearny regresny ehad hladine
spd’ahlivosti alfa = 0,05 dostatne dobre popisuje zaviskbgmeny zakladnej Urokovej
sadzby NBS na vyvoj mnoZstvaifaai v obehu za obdobie rokov 1998 — 2007.
Testy spd’ahlivosti:
F — test vypatitana hodnota: 30,387316
F — test tabu’kova hodnota: :  5,317645
F — test vyznamnos: 0,000565
KedZe plati v#ah F vyp@itané > F tabtkové, znamena to, Ze model je Statisticky vyznamny

a koeficienty su sg@ahlivé na 95 %.
t — test vypacitana hodnota pre koeficieat 11,826285
t — test vypacitana hodnota pre koeficiebt - 5,512469
t — test tabd’kova hodnota: pre: 2,306006
fre2,306006
t — test hodnota spkahlivosti: prea: 2,4E-06
rep: 0,000565
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Aj pri t — teste plati wah t vyp@itané > t tablkové. MéZeme teda konStatayae hodnoty t
— testu su preukazné a koeficienty sulspéve.

Vypoditané hodnoty koeficientov

Pre koeficienta je hodnota: 184,67152

Pre koeficienb je hodnota: -12,352007

MbéZeme zostavirovnicu linearneho regresného modelu, ktora ma tva

M = 184,672 — 12,352 * ZUS

kde: M — mnozstvo p@zi v obehu v mld.Sk

ZUS — zékladna urokovéa sadzba NBS platrelediovany rok v %
Interpretacia regresnych koeficientov modelu:
Keby zakladna urokova sadzba NBS bola nulova, hiadivb = 184,672 mid. Sk/rok. Ak
vzrastie zakladn& urokova sadzba NBS o 1 %, tak KIB$he o 12,352 mid. Sk.
Elasticita = A M / A ZUS) * (O zUS /0 M), hodnota elasticity je —0,7933. To znamena, ze
ak sa zvysi ZUS o 1 %, tak sa znizi mnoZstvidagé v obehu o 0,7933 %. Dany linearny
model nam vyhovuje, pretoze index determinacieogat@ne vysoky, F — test je Statisticky
vyznamny a t — testy su preukazné. Dostato vysoka hodnota indexu determinéacie
potvrdzuje existenciu zavislosti medzi zakladnowkdvou sadzbou NBS a mnoZstvom

penazi v obehu za sledované dasané obdobie.

4. 8. 3 Vplyv zakladnej urokovej sadzby NBS na vyyagregatneho dopytu

Agregatny dopyt predstavuje objem celkovych plamgea vydajov na nakup produktu
(GDP alebo Y) danej ekonomiky pri ditkej cenovej hladine (P). Ztoho vyplyva, Ze aj
agregatny dopyt jé’alSi vhodny ukazovatel na popisani€¢atau medzi nastrojmi monetarne;j

politiky a vykonnogou ekonomiky SR.

Graf 10:Vyvoj AD v rokoch 1998 — 2007 ®id: Vyvoj ZUS v rokoch 1998 - 2007
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Sk 10
3500,0 8
3000,0 Sl -
. 2500,0 Sa -
O 20000 &
S 150001 27 B | |
0 T T T T T T T T
1.000,0-
500,01 OSSP FLFE LS
004 N I S S S S S S
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Roky
Roky [m Objem agregatneho dopytu v mid. #;K 0 Zakiadna (rokova sadzba v[%
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Na popisanie wahu sme zvolili nelinearny exponencialny modeétpze hodnota indexu
determinédcie pri tomto modeli bola najvySSia. Zdkka rovnica nelinearneho
exponencialneho regresného modelu méa twar=a * b *, kde zaY dosadzujeme hodnotu
zavislej (vysvditovanej) premennej a 2& dosadzujeme hodnoty nezavislej (vy$ugice))
premennej.
V tomto pripade je vysv&vanou premennou objem agregatneho dopytu a \fygiiedu
premennou je zakladna urokova sadzba NBS. Zaklaimica ma nasledovny tvar:
AD = a * ph?YS
Danu rovnicu musime zlogaritmay&im dostdvame rovnicu:
INAD=Ina+ZUS*Inb
Po dosadeni Udajov do regresnej analyzy sme dostslkdovny vysledok:
Hodnota sptahlivosti modelu, teda index determinacie=R0,847824¢0 znamena Ze model
je vhodny na popisanie tahu medzi vysvéovanou a vysvétjacou premennou. To
znamena, Ze nelinearnym exponencialnym regresnydelmm sme vysvetlili 84,78 % zmien
v ¢asovom rade, kde mozno povédde skonStruovany exponencialny model na hladine
spd’ahlivosti alfa = 0,05 dostatne dobre popisuje zaviskbsgmeny zakladnej Urokovej
sadzby NBS na vyvoj agregatneho dopytu za sledowhdobie.
Testy spd’ahlivosti:
F — test vypatitana hodnota: 45,570817
F — test tabu’kova hodnota: 5,591459
F — test:.vyznamnos: 0,000265
KedZe plati v#ah F vyp@itané > F tabtkové, znamena to, Ze model je Statisticky vyznamny

a koeficienty su sgahlivé na 95 %.

t — test vypacitana hodnota: pra: 63,355784

fire- 6,750616
t — test:tabu’kova hodnota: pra: 2,364623

fre2,364623
t — test hodnota spkahlivosti: prea: 6,41E-11

rep: 0,000265
Aj pri t — teste plati wah t vyp@itané > t tablkové. MéZeme teda konStatayae hodnoty t
— testu su preukazné a koeficienty surspaive.
Vypoditané hodnoty koeficientov
Pre koeficient a je hodnota: 8,14159
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Pre koeficient b je hodnota: -0,120492
Mb6Zeme zostavirovnicu nelinedrneho mocninového regresného mod#tedua ma tvar:
AD = 8,142 + ZUS * (-0,1205)
Kde: AD — objem agregatneho dopytu v mld.Sk
ZUS — zékladna urokova sadzba NBS platreledovany rok v %
Danu rovnicu musime odlogaritmay&im dostavame nasledovnu rovnicu:
AD = 3 434,376 * (-0,113}"S
Interpretacia regresnych koeficientov modelu:
Keby zakladna urokova sadzba NBS bola nulova, hiadAD = 3 434,376 mld. Sk/rok.
Dany exponencialny model nAm vyhovuje, pretozZexrdieterminacie je dostatoe vysoky,
F — test je Statisticky vyznamny a t — testy siukagné. Tato dostatne vysoka hodnota
indexu determinacie potvrdzuje existenciu zavislosedzi pouzitim zakladnej drokovej

sadzby NBS a vyvojom agregatneho dopytu za sledbwhdobie.

4. 8. 4 Vplyv zakladnej urokovej sadzby NBS na mier nezamestnanosti

Graf 12: Vyvoj zakladnej Urokovej sadzby a miergamestnanosti v rokoch 1998 - 2007
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Zdrojwww.nbs.sk www.statistics.skvlastna praca

Zakladna rovnica linearneho regresného modelu na&d tw = a + b * X kde zaY

dosadzujeme hodnotu zavislej (vydieetanej) premennej a zX dosadzujeme hodnoty
nezavislej (vysvétijlcej) premennej.
V naSom pripade je vys¥etanou premennou miera nezamestnanosti a \yguebu
premennou je zakladna urokova sadzba NBS. Zaklamimica ma nasledovny tvar:
MN =a+b*ZUS

Po dosadeni udajov do regresnej analyzy dostanastedovny vysledok:
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Hodnota spbahlivosti modelu, teda index determinacie=R0,631657{0 znamena Ze model
je vhodny na popisanie f&hu medzi vysvetlovanou a vyskgticou premennou. To
znamena, Ze linearnym regresnym modelom sme vils6&J17 % zmien wasovom rade,
kde mozno poveda Ze skonStruovany jednoduchy linearny regresny ehad hladine
spd’ahlivosti alfa = 0,05 dostatne dobre popisuje zaviskbsgmeny zakladnej Urokovej
sadzby NBS na vyvoj miery nezamestnanosti za oledaiiiov 1998 — 2007.

Testy spd’ahlivosti:

F — test vypatitana hodnota: 16,4337
F — test tabu’kova hodnota: :  5,31764
F — test vyznamnos: 0,00366
KedzZe plati v£ah F vypd@itané > F tabikoveé, znamena to, Ze model je Statisticky vyznamny
a koeficienty su sg@ahlivé na 95 %.
t — test vypacitand hodnota pre koeficieat 2,95827
t — test vypacitand hodnota pre koeficient 4,05385
t — test tabd’kova hodnota: pre: 2,306006

fre2,306006
t — test hodnota spkahlivosti: prea: 0,01819

rep: 0,003665

Pri t - teste iba pri koeficient a t-vygitané > t-tablkové, o znamend, Ze dany model nie je
vyznamny a koefienty su nedjatlivé.
Vypocitané hodnoty koeficientov
Pre koeficient je hodnota: 6,311612
Pre koeficienb je hodnota: 1,241109

M&zeme zostavirovnicu linearneho regresného modelu, ktora mé tva

MN = 6,3116 + 1,241 * ZUS

kde: MN — miera nezamestnanosti v %

ZUS — zékladna urokovéa sadzba NBS platreletbovany rok
Interpretacia regresnych koeficientov modelu:
Keby zakladna urokova sadzba NBS bola nulova, hiadiN = 6,3116 %. Ak vzrastie
zakladna urokova sadzba NBS o 1 %, tak miera nestamneosti vzrastie o 1,241 %.
Elasticita = MN /A ZUS) * (O ZUS /0 MN), hodnota elasticity je 0,056536. To znamena,
7e ak sa zvy3i ZUS o 1 %, tak sa zvySi miera nesamaaosti 0 0,056536 %.
Dany linearny model nAm nevyhovuje, pretoze indeteninacie je dostatne vysoky, F —
test je Statisticky vyznamny, ale t — testy nigpsgukazné.

59



4. 8. 5 Vplyv zakladnej urokovej sadzby NBS na mierinflacie

V tomto pripade sme po Uprave Udajov pre pouxitiegresnej analyze (taktka 5) zistili,
Ze dany model nam dostat® nevyhovuje, pretoZe index determinacie nebotadaine
vysoky.
Graf 13: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby NBS a mieflacie v rokoch 1998 - 2007

Vyvoj ZUS NBS a miery inflacie v rokoch 1998-2007
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Zdroj: www.nbs.skwww.statistics.skvlastna praca

Ako mozno v grafe 13 vidie cyklické hodnoty miery inflacie su eSte vyraziejdez
v pripade miery nezamestnanosti. NajlepSiu hodimatexu determinacie Rsme dosiahli pri
konstrukcii nelinearneho mocninového modelu, kdénota indexu determinacie bola 38,26
% na hladine vyznamnosti= 0,05.
Z&kladna rovnica nelinearneho mocninového regresn@delu ma tvar :
Y = a * X" kde zaY dosadzujeme hodnotu zavislej (vydiestanej) premennej a z%
dosadzujeme hodnoty nezavislej (vy$ugicej) premennej. V naSom pripade je
vysvefovanou premennou miera inflacie a vy$u@gicou premennou je zakladna Urokova
sadzba NBS. Zakladn& rovnica ma nasledovny tvar:
MI = a*ZUSP®
Danu rovnicu musime zlogaritmaya&im dostavame rovnicu:
In Ml =In a + b*In ZUS
Po dosadeni udajov do regresnej analyzy dostanasiedovny vysledok:
Hodnota sptahlivosti modelu, teda index determinacié R 0,3826, to znamena, e
nelinearnym mocninovym modelom sme vysvetlili ib&2% % zmien ¥asovom rade, a
mozno teda povedaze skonstruovany mocninovy model na hladind'aplovosti alfa = 0,05
nedostaténe dobre popisuje zavistbzmeny zakladnej drokovej sadzby NBS na vyvoj
inflacie za obdobie rokov 1998 — 2007.
Testy spd’ahlivosti:
F — test vypatitana hodnota: 6,577339
F — test tabu’kova hodnota: :  5,317645
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F — test vyznamnos: 0,033401
KedZe plati v#ah F vyp@itané > F tabtkové, znamena to, Ze model je Statisticky vyznamny

a koeficienty su sgahlivé na 95 %.

t — test vypacitand hodnota pre koeficieat 0,11997
t — test vypacitand hodnota pre koeficient 2,564632
t — test tabd’kova hodnota: pre: 2,306006

fre2,306006
t — test hodnota spkahlivosti: prea: 0,90746

refo: 0,033401

Pri t — teste neplati vah t vyp@itané > t tablkoveé pre oba koeficienty, ale iba pre koeficient
b. M6Zzeme teda konsStatajaze hodnoty t — testu sU nepreukazné a koeficiemy su

spd’ahlivé.

Vypo¢itané hodnoty koeficientov
Pre koeficienta je hodnota: 0,08029
Pre koeficienb je hodnota: 0,92157

Mo6zeme zostavirovnicu nelinedrneho mocninového modelu, ktor&waé

Ml = 0,0803 + 0,92157 * InzZUS
kde: Ml — miera inflacie v %

ZUS — zékladna urokova sadzba NBS platreledovany rok v %
Danu rovnicu musime odlogaritmay&im dostavame nasledovnu rovnicu:
MI = 1,0836 * ZUS>92*%
Interpretacia regresnych koeficientov modelu:
Keby zakladna urokova sadzba NBS bola nulova, hiadidl = 1,0836 %. Ak vzrastie
zakladna urokova sadzba NBS o 1 %, tak miera iflézrastie o 0,92157 %.
Dany mocninovy model ndm nevyhovuje, pretoZe indexerminacie nie je dost&twe

vysoky,¢o mbze by spdsobené najméa cyklickymi hodnotami miery in#aci
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5 Zaver

Ekonomika Statu, jej vykonnbs pdsobnas predstavuje M&keé pole, na ktorom sa da
pohybovd. Zasahové na tomto poli treba citlivo a s rozvahou. Narodraka Slovenska,
ako predstavie monetarnej politiky predstavuje silny panel ngstrp s ktorymi treba
regulova@ ekonomiku na Slovensku. Postavenie NBS sa vyviglaj jej opodstatnenie
nadobudalo na intenzite.

Cidom diplomovej prace bolo analyzavarplyv monetarnej politiky na vykonnts
ekonomiky Slovenskej republiky. Hlavnym ukazovata na meranie vykonnosti ekonomiky
je hruby doméci produkt, a preto sme sa snazilmeKivzajomny vplyv zakladnej Urokovej
sadzby Narodnej banky Slovenska na HDP.

KedZe vykonavattom monetarnej politiky na Slovensku je Narodna laaskovenska,

v prvejcasti vysledkov diplomovej prace sme sa zamerapoyas jej hlavnych cikéov, dalej
na vyvoj monetarnej politiky v SR od roku 1993, fsah sme aj typy monetarnej politiky, jej
fungovanie a nastroje, ktoré vyuZziva.

Prostrednictvom vyuzita regresnej analyzy saesnazili modelovasituacie vplyvov
z&kladnej urokovej sadzby NBS na hruby domaci gkbdua mnozstvo pmzi v obehu, na
objem agregatneho dopytu, na mieru nezamestnamastimieru inflacie a tak zistina ktory
z tychto faktorov méa naj¥&i vplyv zakladna urokova sadzba NBS.

Na zaklade dosiahnutych vysledkov mézeme ko', Ze zakladna urokova sadzba
NBS ma najvési vplyv na objem agregatneho dopytu, pretoZzegmitd ukazovateli hodnota
indexu determinécie bola najvySSia a teda bolo mqgiopisé 84,78 % zmien ¥asovom
rade, a mozno povetlaze skonstruovany exponencialny model na hladioBadlivosti alfa
= 0,05 dostaténe dobre popisuje zavistbgmeny zakladnej urokovej sadzby NBS na vyvoj
agregatneho dopytu za sledované obdobie. Pomoacalelovania sme zistili Veni Uzky
vztah medzi monetarnou politikou a vykontios ekonomiky reprezentovanou zmenami
v ukazovat® objem agregatneho dopytu. Potvrdila sa nam tggateza, Ze so zniZujlicou sa
zakladnou arokovou sadzbou NBS planované vydajenakup tovarov {iZze objem
agregatneho dopytu) rastu. Z toho vyplyva, Ze N&B expanzivnu politiku.

Potvrdila sa ndm aj druha hypotéza, v ktorajitae, Ze so s poklesom zakladnej trokovej
sadzby NBS rastie mnozstvoi@ei v obehu. Zistili sme, ze ZUS NBS ma na mnoZzstvo
penazi v obehu taktiez vyrazny vplyv, pretoze sme ejlgy 76,55 % zmien ¥asovom rade.

TaktieZ sme pomocou modelovania zistilfme Uzky vz’ah (indexom determinacie sme
vysvetlili 76,14 % zmien ¥asovom rade) medzi z&kladnou arokovou mierou NESt(oja

monetarnej politiky) a hlavnym ukazoviben vykonnosti ekonomiky, ktorym je ukazovite

62



hruby doméci produkt. Aj pri tejto analyze sme ilijste NBS vykonava expanzivnu
monetarnu politiku, pretoZze sa nam taktieZ potartliypotéza, Ze so zniZujucou sa zakladnou
arokovou sadzbou Vkos” hrubého domaceho produktu rastie.

V pripade d’alSich ukazovatev Gzko spajanych s ekonomickym rastom, resp.
ekonomickou stabilitou ako je miera nezamestnanastiniera inflacie, sme sa najma
v pripade miery inflacie dopracovali k nie I'm& uspokojivym vysledkom. V pripade
objasnenia vplyvu zakladnej urokovej sadzby NBSmnieru nezamestnanosti sme pomocou
indexu determinacie vysvetlili 63,17 % zmieasovom rade. Aj v tomto pripade sa nam
potvrdila hypotéza: S poklesom zakladnej uUrokovegydzby NBS klesa aj miera
nezamestnanosti.

Pomocou regresnych analyz sme zistili, 4darfhd arokova sadzba NBS ma najmensSi
vplyv na mieru inflacie, pretoze pomocou indexuedetinacie sme vysvetlili len 38,26 %
zmien v¢asovom rade. No naSa hypotéza, v ktorej tvrdims, greklesom zakladnej arokovej
sadzby NBS sa znizuje aj miera inflacie sa potardil

Hlavnu preinu, pre&o sme vysvetlili mensie zmeny ¢asovych radoch pri miere
nezamestnanosti a miere inflacie vidime v cyklickylmodnotach tychto ukazovéiter za
sledované obdobie, ako aj v existencii mnoZstva étheha vypdet tychto dvoch
ukazovatéov. Na zaklade wenych hypotéz mdzeme povédaze Narodnd banka na
Slovensku vykonava expanzivnu monetarnu politiku.

Na zaklade uskutoenych analyz v praxi nameranych hodn6t makroekdcigioh
veli¢in, ako aj zo skusenosti SR v minulych rokoch sid&tame k ndzoru, Ze jednou z ciest
pozitivneho vyuZitia monetarnej politiky reguléciouwnozZstva pgazi, ale aj arokovej miery je
kombinacia subeZzného vyuZivania monetarnej a fi€kapolitiky, ktor4 je podmienena
zladenim opatreni centralnej banky, ako vykond@ateonetarnej politiky, s ministerstvom
financii, ako garantom rozptmvej politiky.

V sitasnej dobe moznotakava aj d’alSie zmeny v rAmci nastrojov monetarnej politiky,
z dévodu zavedenia novej meny euro do naSej ekdyorki suvislosti so zavedenim eura
v januari 2009 sa dakavaju vyhody ako aj nevyhody. Hlavhou nevyhodaiupu do
eurozony a prijatie eura je strata nezavislej mengwlitiky. Postipenim funkcii menovej
politiky NBS na ECB sa menové prostredie na Slokersude riadi kI'Gcovymi Urokovymi
sadzbami ECB, ktorych parametre nemusia vyhowakanacim podmienkam. Ulohou NBS
bude prij@ a vysporiadéa sa s utitymi vyhodami, ako aj nevyhodami prijatia eura yiak
spésobom, ktory¢o najmenej ohrozi celkovu vykonnoskonomiky SR a spoésolio

najmensie vykyvy v HDP, inflacie, ako afalSich makroekonomickych véinach.
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7 Prilohy

Tabuka 1: Udaje upravené pre regresnl analyzaliva zakladnej trokovej sadzby NBS a

vyvoja HDP

1998 924,81 8,8
1999 925,04 8,8
2000 937,96 8,8
2001 969,81 8,8
2002 1 016,81 8,0625
2003 1 064,42 6,4375
2004 1119,86 4,875
2005 1193,38 3
2006 1295,25 4,1875
2007 1 429,55 4,375

Zdroj: www.nbs.sk www.statistics.skvlastné vypéty
* HDP v stalych cenach roku 2000

Tabu’ka 2: Udaje upravené pre regresni analyzialva zakladnej Grokovej sadzby NBS a
mnoZstva p&zi v obehu

1998 58,4024 8,8
1999 67,7987 8,8
2000 76,2730 8,8
2001 91,5337 8,8
2002 94,1943 8,0625
2003 102,8995 6,4375
2004 109,9001 4,875
2005 130,1106 3
2006 143,5180 4,1875
2007 155,1541 4,375

Zdroj: www.nbs.sk vlastné vypoty

Tabu’ka 3: Udaje upravené pre regresnl analyzaliva zakladnej trokovej sadzby NBS a

objemu agregétneho dopytu

1998 11441 8,8
1999 1126,1 8,8
2000 1205,6 8,8
2001 1288,8 8,8
2002 1368,8 8,0625
2003 1486,1 6,4375
2004 1618,5 4,875
2005 2288,4 3
2006 2 583,4 4,1875
2007 28784 4,375

Zdroj: www.nbs.skvlastné vypéty  * Udaje su v stalych cenach roku 1995
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Tabu’ka 4: Udaje upravené pre regresni analyzialva zakladnej Grokovej sadzby NBS a

miery nezamestnanosti

1998 13,70 8,8
1999 17,30 8,8
2000 18,20 8,8
2001 18,30 8,8
2002 17,80 8,0625
2003 15,20 6,4375
2004 14,30 4,875
2005 11,60 3
2006 10,40 4,1875
2007 8,40 4,375

Zdroj: www.statistics.skwww.nbs.sk vlastné vypoty

Tabuka 5: Udaje upravené pre regresnl analyzaliva zakladnej trokovej sadzby NBS a

miery inflacie

1998 6,70 8,8
1999 10,60 8,8
2000 12,00 8,8
2001 7,30 8,8
2002 3,30 8,0625
2003 8,50 6,4375
2004 7,50 4,875
2005 2,70 3
2006 4,50 4,1875
2007 2,80 4,375

Zdroj: www.nbs.skwww.statistics.skvlastné vypéty
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