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Abstrakt

Nazov prace: Vplyv monetarnej politiky na vykonnost’ ekonomiky SR

Autor: Daniela Ghanwiova
Skola: FEM SPU v Nitre
Skolitel: Ing. Natalia Turéekova, PhD.

Stanovovanim klIi¢ovych trokovych sadzieb, néstroja monetarnej politiky, mozu
centralne banky ovplyvilovat hospodarsky vyvoj. Transmisny mechanizmus,
prostrednictvom ktorého sa zmena néstroja monetarnej politiky prejavi na jej konecnych
cieloch je zlozity atento proces urCity ¢as trva. Premietnutie irovne urokovych sadzieb
centradlnej banky na podniky a spotrebitelov a nasledne na hospodérstvo sa realizuje
sprostredkovane cez bankovy systém. Bakalarska praca sa zaobera analyzou vplyvu
monetarnej politiky na vykonnost' ekonomiky SR, ktori sme vykonali pomocou
jednoduchého linedrneho regresného modelu. Konkrétne je praca zamerana
na kvantifikovanie a dok4zanie vplyvu zakladnej urokovej sadzby NBS na vyvoj HDP SR
anakolko je Slovensko od 1. januara 2009 clenom eurozény analyzujeme aj vplyv
zakladnej urokovej sadzby ECB na vyvoj miery inflacie v eurozéne. S hlavnym cielom
bakalarskej prace suviseli aj parcidlne ciele ako charakteristika ndstrojov monetarnej
politiky NBS a ECB, vyvoj monetarnej politiky NBS a vykonnosti ekonomiky SR
v obdobi rokov 2000 — 2008, ako aj charakteristika monetarnej politiky ECB a ekonomiky
SR v case globalnej ekonomickej krizy. Predkladana praca poskytuje prehlad najmé

o fungovani, nastrojoch, vyvoji a vplyve monetarnej politiky.

Kluéové slova: monetarna politika, Narodna banka Slovenska, Eurdpska centralna banka,

zakladna urokova sadzba, hruby domaci produkt, miera inflacie



Abstract

Thesis: The Influence of Monetary Policy on the Performance of the Slovak Economy
Author: Daniela Ghanwiova

University: FEM SPU, Nitra

Supervisor: Ing. Natalia Tur¢ekova, PhD.

By setting the key interest rates, which are a monetary policy tool, central banks
can influence the country's economic progress. The transmission mechanism through
which the change of the monetary policy tool impacts on its final goals is a long and
complex process. Set by the central bank, the levels of the base interest rates are applied
through the bank systems and are reflected on companies and consumers and, in the end,
on the economy itself. This Bachelor’s dissertation deals with the analysis of the influence
of monetary policy on the performance of the Slovak economy. We have conducted the
analysis through a simple linear regression model. This dissertation is focused on
quantifying and proving the influence of the base interest rate, set by the Slovak National
Bank (SNB), on the GDP of the Slovak Republic. Because Slovakia has been a member of
the Euro zone since 1 January 2009, we have analyzed the influence of the base interest
rate, set by the European Central Bank (ECB), on the development of inflation levels in the
Euro zone. Besides the main subject of this dissertation, we have also dealt with partial
aims such as: the characteristics of the SNB's and the ECB's monetary policy tools, the
development of the SNB's monetary policy and the performance of the Slovak economy
from 2000 to 2008, as well as the characteristics of the ECB's monetary policy and the
Slovak economy during the global economic crisis. This dissertation offers a view on the

functions, tools, developments and the influence of monetary policy.

Key words: monetary policy, The Slovak National Bank, The European Central Bank,

base interest rate, Gross Domestic Product, inflation rate.
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Z.oznam skratiek

AD — agregatny dopyt

C — spotrebné vydavky domdacnosti

CB — centralna banka

ECB — Eurépska centralna banka

EHS — Eurdpske hospodarske spolocenstvo
EK - Europska komisia

EMU — Eurépska menova unia

ERM II — Eurdpsky mechanizmus vymennych kurzov
ESCB — Europsky systém centralnych bank
EU — Eurépska tinia

G — vladne vydavky

HDP — hruby doméci produkt

HICP — harmonizovany index spotrebitel'skych cien
HMU — Hospodarska a menova tinia

HRO - hlavné refinan¢né operacie

I — investi¢né vydavky

i — urokova sadzba

M — mnozstvo peniazi v obehu

NBS — Narodna banka Slovenska

OMP - odbor menovej politiky

P — cenové hladina v ekonomike

PMR - povinné minimdlne rezervy

PP — pokladni¢né poukazky

X — Cisty export

ZUS — zakladna urokova sadzba



Uvod

V dnesnom svete maji narodné hospodarstva vacsiny vyspelych krajin charakter
zmieSanej ekonomiky. Napriek tomu, ze nevyhnutné postavenie v nich maju trh a trhovy
mechanizmus, vo viacerych oblastiach st potrebné aj zdsahy Statu. Vacsina krajin sa snazi
realizovat’ stabilizaénii hospodarsku politiku, pri ktorej sa sleduju ciele ako napr.
dosiahnutie plnej zamestnanosti, stabilnej cenovej hladiny, udrzatelného ekonomického
rastu a rovnovaznej platobnej bilancie. Na udrzanie makroekonomickej stability je mozné
vyuzit' cely rad néstrojov v podobe Cciastkovych politik. Prave sem moézeme zaradit
monetarnu politiku ako formu hospodarskej politiky, ktorda zahfna regulovanie ponuky
penazi, urokovych sadzieb abankového systému s cielom ovplyvnit rozhodujice
makroekonomické veli¢iny. Takato menova politika je popri rozpoctovej politike druhym
hlavnym pilierom hospodarskej politiky Statu. Hlavnym subjektom monetarnej politiky je
centralna banka — u nés je to Narodna banka Slovenska.

V préci sa zameriavame najmi na vyvoj nezavislej] menovej politiky, ktora NBS
vykonavala do konca roka 2008 prostrednictvom svojich nastrojov a budeme analyzovat’ aj
vplyv tychto nastrojov na vykonnost ekonomiky SR meranej hrubym domécim
produktom.

Od 1. januara 2009 sa stala Slovenska republika v poradi Sestndstym c¢lenom
eurozony. Zavedenie eura si vyziadalo vela usilia pri uplatnovani fiskélnej a menovej
politiky a pripravy na zavedenie eura patrili medzi najddlezitejSie ulohy v NBS
v poslednych rokoch. Uspesné uplatiiovanie menovej politiky NBS sa odrazilo
na pozitivnom vyvoji makroekonomickej rovnovahy SR a splneni vsetkych nevyhnutnych
kritérii spojenych s prijatim eura.

Vstupom Slovenska do eurozény, NBS stratila kontrolu nad naSou monetarnou
politikou a v stcasnosti ju jednotne pre vsSetky krajiny eurozony stanovuje ECB. Prave
preto sa v praci snazime popisat’ aj nastroje jednotnej menovej politiky a tiez kvantifikovat
vplyv tychto nastrojov na vykonnost’ ekonomiky v eurozodne.

Pred zavedenim eura sa predpokladalo, Ze vyhody zavedenia eura na Slovensku
vyrazne prevySia nevyhody. Na celkové zhodnotenie vplyvu zavedenia eura na nasu
ekonomiku je zatial priskoro, ale doterajSie sktisenosti potvrdzuju, ze vyhody spolo¢nej

meny postupne prevysia naklady a usilie vynalozené na jej zavedenie.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Charakteristika monetarnej a menovej politiky

Jednou z dolezitych uloh Statu je vytvaranie vhodného ekonomického prostredia,
ktoré ma priaznivo vplyvat na rozvoj aktivit jednotlivych hospodarskych subjektov.
Zakladnymi nositeI'mi hospodarskej politiky st vlada a centrdlna banka. Vlada sa snazi
stabilizovat’ ekonomiku najmé rozpoctovou politikou. Centralna banka musi stabilizovat’
ekonomiku monetarnou (petiaznou) politikou, jej vplyvom na ponuku penazi, trokovi
mieru a menovy kurz.

Monetarna politika, ¢ize penazna politika, je velmi ddlezity nastroj hospodarske;j
politiky, prostrednictvom ktorého hospodarske centrum (vlada, centrdlna banka) riadi
penazné a uverové zabezpeCenie ekonomiky a usiluje sa o splnenie zakladnych cielov
hospodarskej politiky, a to ekonomicky rast, stabilitu cien, rast zamestnanosti, rovnovahu
vonkajsich finan¢nych tokov.

Menova politika predstavuje d’al$i néstroj hospodarskej politiky. Vyuziva menu
ajej atributy na ovplyvinovanie hospodarskeho zivota. Subjektom menovej politiky je
centrdlna banka. Menova politika sleduje:

* stabilitu meny,

= silie o rast devizovych rezerv,

» udrzanie inflacie pomocou monetarnych nastrojov na ekonomicky
zelatel'nej Grovni,

* dosiahnut’ plnu konvertibilitu meny.

Monetdrna a menova politika sa navzdjom prelinaju, podmieniuji a ovplyviuju.
Vyuzivaji prevazne tie isté nastroje. Objektom oboch su peniaze. Monetarnu politiku
zaujimaji peniaze ako mnozstvo aich cena na domacom trhu. Menovu politiku peniaze
zaujimaju ako cena penazi na svetovom trhu — v medzinarodnom styku a stabilita meny.

Ciel'om menovej politiky je podpora ekonomického rastu pri doslednej antiinflacnej
politike a udrzani stabilného vymenného kurzu.

Vykon menovej politiky je zalozeny na regulovani menového vyvoja, uplatiovani
priamych anepriamych nastrojov menovej politiky, regulacii kurzovej a devizovej

politiky. (Vincur a i., 1997)



Ked’Ze monetarnou politikou sa da ovplyvnit' vyvoj menovych kurzov, ¢asto ju
oznacujeme aj pojmom menova politika. Preto ju mozno vyuzit’ aj ako stcast’ zahranicne;j
hospodarskej politiky. (Novék a i., 2008)

Lisy a i. (2002) definuju monetarnu politiku ako formu hospodarskej politiky, ktora
je zamerana na kontrolu mnoZzstva penazi v obehu a urokovej miery s cielom ovplyviiovat’
udrzatelny ekonomicky rast, cenovu stabilitu, plnti zamestnanost' apevni poziciu
platobnej bilancie. Zakladnymi vychodiskovymi determinantmi monetarnej politiky su:

* Uloha penazi v ekonomike a pri rozhodovani ekonomickych subjektov,

* postavenie centralnej emisnej banky,

= existujuca Struktira bankového systému,

* rozsah a intenzita platobného styku so zahrani¢im a systém menového kurzu.

Vinctr a i. (2006) uvadza, ze menova politika ako vyznamny ndstroj hospodarske;j
politiky patri ku klIdCovym penaznym stimuldtorom ekonomického rastu. Pomocou
velkosti penaznej masy usmernuje chod ekonomiky v kratkodobom i dlhodobom
horizonte. O menovej politike v dneSnom zmysle slova mozno hovorit od vzniku
centralnych bank, ktoré sa stali jej nositel'mi. Menova politika predstavuje systém opatreni
v oblasti meny a uveru, ktorymi sa maju presadit zamery vydavatela penazi alebo
poskytovatela tiveru. Ma ako hlavny ciel’ vSade na svete boj proti inflacii (menovu
stabilitu).

Podl'a Sobeka (1999) menova (penaznd) a monetarna (Gverova) politika boli ostro
od seba oddelené dovtedy, kym prevladal obeh plnohodnotnych penazi: menovi (emisnu)
politiku uskutocnoval S§tat, resp. panovnik, ktory vydaval peniaze do obehu, zatial o
uverovu politiku uskutoc¢iiovali banky. Zakladnd zmena nastala po vzniku bankoviek ako
uverovych penazi, ktoré vytlacili z obehu plnohodnotné¢ peniaze. Len Co sa uverové
peniaze stali prevladajucou formou penazi, Giverovd a menova politika sa zacali viac
zblizovat'.

Arendas (2007) charakterizuje monetarnu (pefiaznii a iverovi) politiku ako &innost’
Statu, ktora je zamerand na kontrolu mnozstva penazi v ekonomike, regulaciu trokovych
mier ana podmienky uverovania. V pripade, ze hospodarstvo je riadené¢ na zéklade
prikazov, straca monetarna politika svoj zmysel — nemodze byt vyuzivana a ked’, tak len
formalne. Predpokladom toho, aby mohla monetarna politika plne fungovat’, musi byt
rozvinuty trhovy mechanizmus a v ramci neho zvlast: peiiazny obeh a trh penazi, iverovy

systém a trh kapitalu, centralna banka musi byt vo vlastnictve §tatu. Hlavnym subjektom

10



monetarnej politiky je centralna banka, ktord ma k dispozicii nastroje na presadzovanie
zakladnych ekonomickych ciel'ov Statu.

Menova politika umoznuje Narodnej banke Slovenska reagovat' na Specifické
podmienky naSej ekonomiky, tlmit’ Soky, a tym vytvarat’ prostredie na udrziavanie cenovej
stability a popritom aj na podporu stability realnej ekonomiky. Strata samostatnej menovej
politiky po prijati eura méze v tomto zmysle predstavovat’ vaznu nevyhodu. ,,Existuju vSak
poznatky, ktoré svedia otom, Ze v podmienkach malej, vysokootvorenej ekonomiky
s liberalizovanym pohybom kapitalu, akou je Slovensko, ma menova politika pre svoje
pOsobenie obmedzeny priestor. Strata nezavislosti menovej politiky bude preto
pre Slovensko podstatne menSou nevyhodou ako pre vicSie alebo uzavretejSie krajiny,*
konstatujii odbornici z Odboru vyskumu NBS. (Hospodarske noviny, 2008)

Podl'a SerencéSa (2006) je menova politika sucast’” hospodarskej politiky Statu,
predstavuje subor opatreni zameranych na regulovanie mnoZzstva peniazi v obehu, ktorymi
ovplyviiuje cenovy vyvoj a podporuje stabilitu. Podstata menovej politiky spociva v tom,
ze centrdlna banka reguluje kratkodobé tverové miery s cielom ovplyvnit' inflaciu.
Menova politika existuje v trhovo orientovanej ekonomike, pretoze v centrdlne riadenej
ekonomike su ceny regulované priamo.

Na infl4ciu pdsobia aj iné faktory ako kratkodoba tirokova miera. Uvedené faktory
su mimo priameho dosahu centrdlnej banky. Uplathovand danova politika (zdanenie
vyroby a spotreby) a Statne vydavky maju priamy a jednoznacnejs$i dopad na ceny ako
zmena Urokovych mier.

Lisy ai. (1999) uvadzaju, ze podstatou penaznej politiky je regulovanie mnozstva
penazi v obehu tak, aby sa vytvarali uréité podmienky a nastroje na rozsirenie alebo
obmedzenie uveru, atak sa stimulovali alebo obmedzovali investicie. Podla
keynesovskych odportcani cielom monetarnej politiky je ovplyviovat efektivny dopyt
a zamestnanost. Ak sa zvySuje mnoZstvo penazi, mozno lepSie uspokojovat’ potrebu
likvidnych rezerv. To spdsobuje, Ze klesa sklon k likvidite a Grokova miera. Vytvorené
rezervy — uspory sa scasti pouzivaji na nakup spotrebnych predmetov, zvysSuje sa teda
dopyt po spotrebnych predmetoch. Z d’alSej Casti sa nakupuju cenné papiere, Co zasa
vytvara podmienky na rast dopytu po investiciach. V dosledku toho sa zvysi celkovy
kapyschopny dopyt. ZvysSuje sa hruby narodny produkt a zamestnanost. Rovnovédha sa

dosahuje na vyssej urovni. Monetarnu politiku uskutoc¢iiuje stat prostrednictvom centralnej
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cedulovej banky (ktora je bud’ zoStatnena, alebo §tat vlastni kontrolny balik tc¢astin) tym,
ze sa usiluje ovplyviovat’ ponuku peniazi (mnozstvo peniazi v obehu.)
Revenda a 1. (1996) chapu menovu politiku ako proces, v ktorom sa centralna

banka prostrednictvom svojich nastrojov snazi o dosiahnutie vopred stanovenych ciel’'ov.

1.2 Ciele menovej politiky

Vincur ai. (2006) za menovu politiku v najsSirSom zmysle slova povazuju vedomu
¢innost” urcitého subjektu, ktory sa prostrednictvom menovych néstrojov snazi regulovat
mnozstvo penazi v obehu a tym dosiahnut’ urcity ciel’.

Ciele menovej politiky su stanovené zdkonom o centrdlnej banke, mdézu byt
vymedzené v roznej Sirke. Prakticky vSak vo vSetkych pripadoch je hlavnym a niekedy aj

jedinym cielom zaistenie stability domdacej cenovej hladiny. Snaha o udrZanie stabilne;j

domaécej cenovej hladiny v dlhom obdobi sa opiera o tézu, ze prave splnenie tohto ciel’a
vytvara zékladné predpoklady na dosiahnutie dalSich cielov hospodarskej politiky
(hospodarsky rast, ,,plnd zamestnanost™, rovnovaha platobnej bilancie, stabilny menovy
kurz). Emisna banka si vo svojich cieloch menovej politiky kladie za ulohu regulovat’
ponuku penazi najmd tym, Ze ovplyviiuje rezervy komerénych bank, ato réznymi
nastrojmi menovej politiky. Ciele menovej politiky sa v teorii rozlisuju ako ciele hlavné
a tzv. medziciele.

Hlavné ciele sa dotykaju vnutornej stability meny a vonkajSej stability meny.
Vnutorna stabilita meny sa sleduje ukazovatel'om pohybu cenovej hladiny (resp. cenovych
hladin CPI, PPI alebo deflaitor HDP) a vonkajSia stabilita sa sleduje prostrednictvom
veli¢iny vymenného kurzu, resp. menového kurzu.

Medziciele menovej politiky sa dotykaju vyvoja takych monetarnych velicin, ako
je dynamika HDP, ktora udéva opodstatnenost’” dynamiky pefiaznej emisie a zvySovanie
penaznej zasoby v ekonomike, vyvoj trokov monetarnej bazy — najmé rezerv komerénych
bank a iné.

Pri riadeni menovej politiky sa sleduje v suvislosti s ciel'mi dosahovania vnutornej
a vonkajSej menovej stability esSte rad d’alSich cielov:

1. zamestnanost’
2. hospodarsky rast

3. rovnovaha platobnej bilancie
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4. stabilny menovy kurz
5. stabilita na finan¢nych trhoch
6. stabilita urokovych sadzieb

Viacer¢ z tychto ciel'ov sa povazuju aj za ciele narodohospodarskej politiky.

1.3 Nastroje menovej politiky

Centralne banky pri presadzovani menovych cielov cez kontrolu ponuky penazi
vyuzivaju viacero nastrojov. Medzi jednotlivymi krajinami existuji rozdiely v ich
preferencii a cela $kala sa obvykle nevyuziva. Uinnost’ jednotlivych nastrojov treba
v praxi permanentne analyzovat’ a hodnotit’. Z viacerych hl'adisk uplatiovanych pri ¢leneni
nastrojov menovej politiky je azda najpouzivanej$im hladisko adresnosti. Podl'a neho sa
tieto nastroje delia na priame (administrativne, direktivne, selektivne) a nepriame (trhové,

ekonomické, vseobecné). (Dufala a i., 2006)

1.3.1 Priame nastroje menovej politiky

Zakladnou charakteristikou je ich adresnost’ a selektivnost’, ktora komeréné banky
vnimaji  ako obmedzovanie samostatnosti v  rozhodovani. Maju  charakter
administrativnych zasahov centrdlnej banky do ponuky penazi prostrednictvom
regulovania tverovej kapacity a likvidity komerénych bank. PouZzivaju sa zriedkavo, len
na urcity ¢as, najmd ak sa zvysuje rizikovost’ operacii bank a ak je nevyhnutné vstupovat
do riadenia likvidity bankového sektora. Administrativne nastroje maji dve zékladné
vyhody. Zo strany regulovanych bank sa nedaju tak lahko obist, banky sa im musia
prispdsobit’ a na druhej strane sa daju vyuzit' selektivne. (Vincur a i., 2006)

Serencés (2006) medzi priame nastroje menovej politiky zarad'uje:

1. Uverové kontingenty — najtvrdsi nastroj s priamym dopadom na ponuku pefiazi. Mézu
sa stanovit’ ako limity uverov alebo ako tzv. iverové stropy.

2. Pravidla likvidity — stanovuje sa zdvizna Struktira aktiv a pasiv a vizby medzi nimi.
St tvrdym priamym nastrojom. Ovplyviiuji celkovi ponuku a ¢asovi Struktaru penazi.
Vplyvaji aj na platobnu bilanciu v pripade, ak sa dotykaji podielu vkladov
v zahrani¢nych menach.

3. Stanovenie maximalnych urokovych sadzieb z vkladov
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4. Povinné vklady — tykaju sa Statnych organov. Majui povinnost’ ukladat’ vklady, otvarat’
bezné UCty, uskutoCniovat zictovacie operacie vyhradne cez CB, ktord priamo
kontroluje ponuku penazi aj ucel ich pouzitia.

5. Vyzvy a dohody — priame nastroje s vysokou ucinnost'ou. Tykaju sa vzdy priameho
vztahu medzi emisnou bankou a obchodnymi bankami. Vyzvy (persausions) nemusia
mat’ pisomnt formu, maju dost’ tvrdy charakter. Pisomnt formu vSak maji dohody
(gentleman’s agreement) obsahuju urcité zavézky, ktoré plynti obchodnej banke voci

emisnej banke.

1.3.2 Nepriame nastroje menovej politiky

Centralne banky ich vyuzivaju vo¢i komerénym bankdm za ucelom regulovania
ponuky penazi. Zakladnym charakteristickym rysom nepriamych nastrojov je ich plosné
pdsobenie, t. j., Ze stanovuju rovnaké podmienky pre vSetky obchodné banky v ekonomike.
Pouzivanie nepriamych ndastrojov menovej politiky v trhovej ekonomike je omnoho
CastejSie ako v pripade priamych nastrojov. Mozno ich vSetky pouzit okamzite.
Pre menovu politiku st potencidlne menej ucinné, ale banky st ochotné ich existenciu
akceptovat. (Vincur a i., 2006)

AKo nepriame nistroje vyuzivaju centralne banky:

1. Diskontna politika — spoc¢iva v zmenach diskontnej sadzby, t.j. urokovej sadzby,
za ktorti centrdlna banka poskytuje obchodnym bankdm tvery aktord nepriamo
ovplyviiuje sadzby vSetkych trokov obchodnych bank pre klientov. Centralna banka
zvySuje diskontni sadzbu, ked’ chce stazit' pristup k peniazom (robi restriktivnu
politiku), a naopak, znizuje ju, ked’ chce rozsirit moznosti uverovania (robi expanzivnu
politiku). Diskontna politika, ktora bola v tridsiatych a Styridsiatych rokoch 20. storocia
rozhodujicim nastrojom menovej politiky, stratila v si¢asnosti na vyzname a povazuje
sa skor za signal, ako cedulova banka hodnoti situaciu v narodnom hospodarstve a aka
politiku mieni uskutoc¢iiovat’.

2. Operacie na vo’'nom trhu — st v stcasnosti hlavnym néstrojom menovej politiky.
V obdobi expanzivnej tiverovej politiky cedul'ova banka nakupuje Statne cenné papiere
na penaznom trhu, atym dava obchodnym bankam k dispozicii dalSie likvidné

prostriedky, ktoré mozu pouzit' na rozsirenie tiverov. V obdobi restriktivnej tverove;j
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politiky cedulovd banka tieto papiere predava, aby tak obmedzila moznosti
obchodnych bank poskytovat’ hospodarstvu tvery.

Politika povinnych minimalnych rezerv — spociva v zmene sadzieb povinnych rezerv
jednotlivych typov depozit, ktoré s obchodné banky povinné ukladat’ v cedulovej
banke (zvysenie sadzby v pripade restriktivnej a znizenie sadzby v pripade expanzivnej
uverovej politiky). (Benova a 1., 2007)

Intervencie na devizovych trhoch — ide o transakcie na devizovych trhoch spojené
s ndkupom alebo predajom mien inych krajin centralnou bankou s cielom ovplyviiovat
menové kurzy alebo inak ovplyvinovat menové trhy. Tieto operacie uskutoéiiuje
centralna banka najmé vtedy, ked’ uplatituje systém pevného, resp. relativne pevného
menového kurzu. (Lisy a 1., 2002)

Reeskont zmeniek — predstavuje uver poskytnuty centrdlnou bankou formou
odkupenia (reeskontu) bankami uz eskontovanych zmeniek od ich klientov. Ked’ tieto
eskontované zmenky odklpi emisnéd banka, zvySuje sa uverovy potencial obchodnych
bank, tym sa mézu poskytovat’ vySSie uvery a sucasne pdsobit’ na zvysSenie ponuky
penazi. Poskytovanim reeskontnych iverov moze centralna banka sucasne podporovat’
export (reeskont exportnych zmeniek)

Lombardny tver — tento uver sa poskytuje bankdm proti zdlohovému krytiu cennymi
papiermi, ktoré tak urcuji dobu splatnosti. Od ostatnych tiverov sa 1i§i najmai tym, Ze sa
poskytuje bankdm s vyraznejSimi problémami likvidity, ktoré uz nemaji moZznost’
ziskat’ diskontny alebo reeskontny uver. Lombardny uver je skor nidzovym uverom,
ktorého uéelom je poskytnutie pomoci komerénym bankam. Uver sa uro¢i lombardnou
sadzbou, ktord je naopak oproti diskontnej sadzbe, najvysSia zo vSetkych uverov
v ekonomike.

Konverzie a swapy — pri existencii vymenitelnosti mien existuje aj moznost’ emisnych
bank regulovat’ ponuku penazi prostrednictvom operacii so zahranicnymi menami. Pri
pouziti konverzie ide o ndkup alebo predaj zahranicnych mien za domédcu menu bez
spéatnych operacii predaja alebo nakupu v budicnosti.

Swapy st ur¢itym druhom kombinécie promptnych a terminovych operacii. Emisna
banka nakupuje alebo predava zahranicné meny za domacu menu na vopred dohodnuté
obdobie za vopred dohodnuti cenu. Kym konverzie pdsobia na ponuku penazi trvalo,
swapy podmieniuju iba jej docasné zmeny. Konverzie aswapy vyraznou mierou

ovplyvnuju aj devizovy kurz. (Vincur a i., 2006)
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Obr. 1 Vzt’ah medzi nastrojmi, bezprostrednymi cie’mi a koneénymi cie’mi

Stabilné ceny

Operécie na Zdroje

.Vol’nom trhu Ponuka peftazi Nizka ’
Diskontna sadzba Urokové nezamestnanost
Povinné rezervy sadzb Rychly rast
Y realneho HDP

Nastroje Sprostredkujuce ciele Konec¢né ciele

Zdroj: Samuelson - Nordhaus, 2000

1.4 Vykon a zmeny menovej politiky po prijati eura

Zavedenim eura sa Slovensko vzdalo samostatnej menovej politiky. O nastaveni
zakladnych parametrov uz nerozhoduje Bankova rada NBS ale Rada guvernérov ECB.
Guvernér NBS vsak ako ¢len Rady guvernérov spolurozhoduje o menovej politike pre cel
eurozonu a mnohi zamestnanci NBS st ¢lenmi rdéznych komisii a pracovnych skupin,
spoluvytvaraju tak spolo¢ntt menovu politiku. Napriek viacerym zmenam, hlavnym cielom
menovej politiky zostava udrzat’ cenovi stabilitu. (Sramko, 2010)

Andresi¢ (2010) uvadza, ze do konca roku 2008 bola NBS autonémnou menovou
autoritou na uzemi Slovenska a ako taka aj zabezpecovala vykon menovej politiky. Pod
vykonom treba chéapat prijimanie menovopolitickych rozhodnuti, najmd nastavovanie
urokovych sadzieb, ako aj uskutoc¢iiovanie vSetkych praktickych postupov vratane
realizacie obchodov zabezpecujlcich presadzovanie prijatych rozhodnuti v praxi.

NajdolezitejsSou zmenou, od ktorej sa odvija aj prakticka stranka realizacie menove;j
politiky je skutocnost’, ze tak ako sa Slovensko stalo sucastou eurozéony, NBS stala sa
organizac¢nou stcastou viac¢sieho celku — Eurosystému reprezentovaného ECB a narodnymi
centralnymi bankami tych krajin, ktorych menou je euro. Vzhl'adom na skutocnost’, Ze
jednotna mena vyzaduje jednotni menovu politiku, presunul sa aj rozhodovaci proces na
podu ECB. NBS tym stratila dovtedajSiu menovu autonomiu.

Na samotnom rozhodovacom procese v rdmci eurozony sa NBS podiel'a nad’alej
prostrednictvom guvernéra NBS, ktory je clenom Rady guvernérov ECB, kde ma moznost’
predkladat navrhy a hlasovanim ovplyviiovat smerovanie menovej politiky celej

eurozony. Hlas guvernéra NBS ma pri hlasovacom procese rovnaku véhu ako hlas
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guvernéra zinej narodnej centralnej banky. Zjednodusene mozno v tejto suvislosti
konstatovat’, Ze rozhodovaci proces sa presunul z Bratislavy do Frankfurtu nad Mohanom
a Bankovu radu NBS nahradila v tomto procese Rada guvernérov ECB.

Podl'a Konecnej (2010) sa v oblasti menovej politiky zavedenie eura automaticky
spaja so stratou moznosti centrdlnej banky ovplyvilovat vyvoj domadacej ekonomiky
prostrednictvom Standardnych néstrojov, ako je napriklad vyska trokovych sadzieb alebo
uroveit vymenného kurzu. To zirovenl znamend stratu pdvodnej, samostatnej, resp.
narodnej menovej politiky a teda aj stratu urCitych ¢innosti spojenych s vykonom menove;j
politiky.

V praxi strata narodnej menovej politiky znamenala, Ze odbor menovej politiky
(OMP) prestal vypracovavat’ navrhy pre Bankovu radu NBS ako podklad pre rozhodovania
o urokovych sadzbach, ako aj samotny komentar k rozhodnutiu o uréenej vyske trokovych
sadzieb NBS.

Svoje opodstatnenie stratil aj monitoring vyvoja vymenného kurzu vratane analyzy
jeho dopadov anavrhov moznych reakcii centrdlnej banky. Z pohl'adu nominédlneho
vymenného kurzu Slovensko uz nie je v postaveni malej otvorenej ekonomiky, nakol’ko
priblizne 90 % jeho vyvozu a 70 % jeho dovozu sa realizuje v eurdch, teda v domécej
mene.

To malo Ccinnosti, ktoré odboru menovej politiky ubudlo, bolo viac nez
vykompenzované dodatoénymi aktivitami, ktoré boli a st spojené s plnohodnotnym
¢lenstvom krajiny v eurozone.

Sevéovic (2010) konstatuje, Ze samotnym vstupom sa nedostala napriklad analyza
slovenského makroekonomického prostredia do tizadia. NBS nad’alej venuje pozornost’
vyvoju makroekonomickych ukazovatelov na Slovensku, zvysili sa vSak naroky
na sledovanie ekonomického vyvoja aj v jednotlivych krajinach eurozény a eurozény ako
celku.

NBS si plni v nezmenenom rozsahu tlohy aj v oblastiach riadenia obehu penazi,
zabezpeCovania fungovania platobného styku, dohladu nad platobnymi systémami.
Zintenzivnil sa dohl'ad nad celym finanénym trhom. V ramci spravy devizovych rezerv
Narodna banka Slovenska spravuje aj Cast’ rezerv ECB.

Zakladné cinnosti zostali v podstate nezmenené, pripadne doslo eSte kich
roz§irovaniu, ¢i uz ide o menovu politiku, Statistiku, domaci a zahrani¢ny platobny styk,
spravu devizovych rezerv, emisiu bankoviek a minci (sprava obeziva) a, samozrejme,

dohl'ad nad finanénym trhom.
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1.5 Jednotna menova politika a jej ciele

Bracjun (2008) charakterizuje jednotnii menovu politiku (Monetary Policy) ako
nezavisla ¢innost’ Eurdpskej centralnej banky vykonévanu v rdmei Eurosystému a v stlade
s primarnym pravom EU, ktorej hlavnym ciefom je udrzat’ mieru inflicie merana ako
medziro¢ny ndrast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) v strednodobom
obdobi v blizkosti 2 % urovne a rast menového agregatu M 3 na urovni 4,5 % rocne.
Stratégia menovej politiky ECB sa zakladd na definicii cenovej stability ana dvoch
analytickych pilieroch — ekonomickom a monetdrnom — sluziacich na identifikéciu rizik
ohrozujicich cenovli stabilitu na vnatornom trhu Unie. Ekonomicky je zamerany
na analyzu hospodarskeho rastu, zamestnanosti, cenového vyvoja, kurzového vyvoja
a zahraniénych podmienok; monetarna analyza skiima vyvoj menovych agregatov najma
vSak agregatu M 3 (obezivo so strednodobou likviditou maximalne do dvoch rokov).

Celkova opodstatnenost’ jednotnej menovej politiky je dana tym, Ze v podmienkach
jednotného vnutorného trhu a jednotnej meny moze existovat’ len jednotnd trokova miera
a jednotny menovy kurz, ktoré st hlavnymi atributmi kazdej menovej politiky. Dosledkom

uplatiiovania jednotnej menovej politiky EU je vSak strata autonémie jednotlivych

Clenskych Statov vykonavat’ vlastni monetdrnu a menovu politiku, t.j. pouzivat’ devizovy
kurz a urokové sadzby ako nastroje narodnej hospodarske;j politiky.

Orientacia menovej politiky na udrzanie inflacie nie je samotucelna, méa podporovat’
dosahovanie kone¢nych hospodarsko-politickych cielov Eurdpskej unie — trvaly
a neinflaény hospodarsky rast reSpektujuci zivotné prostredie, vysoky stupen konvergencie
ekonomickej vykonnosti, vysoku trovenl zamestnanosti a socialnej ochrany, zvySovanie
zivotne] urovne a kvality Zivota, hospodarsku a socidlnu stdrznost a solidaritu medzi
Clenskymi Statmi. Cesta k sucasnej menovej politike bola pomerne dlha a zlozita.
V Zmluve o EHS nebola zmienka o menovej politike, bola tam len zmienka o tom, Ze
¢lenské Staty budu sledovat’ svoju politiku v oblasti devizovych kurzov ako vec spolo¢ného

zaujmu.
1.5.1 Obsah vybranych ziakladnych pojmov menovej politiky

Eurépska menova tinia (EMU) — oznacenie geografickej oblasti, kde sa pouZiva jednotna

mena €uro,
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Hospodarska amenova unia (HMU) — ma $ir$i vyznam, vyjadruje dosiahnutd
kvalitativhu tUrovenl eurdpskej integracie, oznacuje systém koordinacie spolo¢nych
a komunitarnych politik vSetkych ¢lenskych Statov, teda nielen tych, ktoré pouzivaju euro;
Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB) — bankovéa sustava, ktora sa sklada z ECB
anarodnych centralnych bank vsetkych ¢&lenskych $tatov EU. ESCB nema pravnu
subjektivitu. Podl'a eurdpskeho prava ju ma ECB ako jedind intitiicia EU;

Eurosystém — vyraz, ktorym sa oznacuje zloZenie, v akom ESCB vykonava svoje
zakladné tulohy; skladd sa z ECB azndrodnych centrdlnych bank len tych clenskych
Statov, ktoré prijali jednotni menu. Eurosystém i ESCB budu existovat’ paralelne dovtedy,
kym sa vetky &lenské $taty EU nestanti ¢lenmi EMU;

Euro — spolocn4d mena eurozony. Znak eura € sa podoba gréckemu pismenu epsilon, ¢o
symbolizuje odkaz na dejiny eurdpskej civilizacie a sucasne na prvé pismeno slova
Europa. Paralelne vedené linie maji byt symbolom stability spolo¢nej meny. Oficialna
skratka pre euro je EUR. Motivy zobrazené na bankovkach symbolizuju architektonické
dedi¢stvo Eurdpy. Okné a portdly na licnej strane st znakom otvorenosti a spoluprace,
mosty na opacnej strane — spojenie medzi narodmi. VSetky mince maja jednotnt eurdpsku

stranu. Rub si mdze kazdy ¢lensky §tat ako emitent upravit’ podla vlastného uvazenia.

1.6 Subjekty jednotnej menovej politiky

Hlavnym subjektom jednotnej menovej politiky je Eurdpsky systém centralnych
bank, ktory sa skladd z Eurdpskej centralnej banky a narodnych centralnych bank
¢lenskych §tatov EU. Od ESCB rozlidujeme pojem ,,Eurosystém®, ktory zahfiia ECB
a NCB ¢lenskych krajin EMU (od 1. 1. 2009 je ich 16). Zvy$nych 11 NCB ma osobitny
Statat, zucastiiuj sa na praci ESCB s obmedzenymi pravami a povinnostami. To znamena,
ze sa nepodielaji na rozhodovacom procese pri urCovani a realizdcii jednotnej menove;j
politiky. Vramci menovej Unie NCBs krajin eurozéony su zbavené individudlnej
zodpovednosti za menovu politiku krajiny aich tulohy st obmedzené Ien

na zabezpecovanie operativnych tloh ESCB. NCBs a ECB si v ESCB zachovavaju

postavenie samostatnych pravnickych oséb na rozdiel od samotného ESCB, ktory nema

pravnu subjektivitu.
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Eurosystém plni ulohy centralneho bankovnictva pre eurozénu. Jeho hlavnym
cielom je zabezpecCovanie cenovej stability v strednodobom horizonte, ¢o v praxi znamena
udrziavanie medziro¢ného rastu spotrebitel'skych cien eurozony tesne pod 2 %.

Cenovu uroven, atym v kone¢nom dosledku i hospodarsku aktivitu ovplyviluje
Eurosystém urcovanim zakladnych urokovych sadzieb. Rada guvernérov ECB pravidelne
raz za mesiac hodnoti cenovy vyvoj a prijima rozhodnutia o zmene alebo ponechani tychto
kl'icovych sadzieb.

Centrom Eurosystému je Eurdpska centrdlna banka so sidlom vo Frankfurte nad
Mohanom, ktora ma tri rozhodovacie organy:

= Radu guvernérov, ktora je najvy$sim riadiacim organom a prijima strategické
rozhodnutia. Tvoria ju ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri vsetkych
narodnych centralnych bank eurozony.

* Vykonnu radu, ktord koordinuje cinnost Europskej centrdlnej banky medzi
zasadnutiami Rady guvernérov ECB. Jej ¢lenmi su prezident ECB, viceprezident

ECB a §tyria d’alsi ¢lenovia.

* Generalnu radu, ktoru tvoria ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri vsetkych

centralnych bank FEurépskej tnie. (Narodnd banka Slovenska — jej ulohy v

Eurosystéme, 2009)

Obr. 2 Organy ECB s rozhodovacimi pravomocami

ROZHODOVACIE ORGANY ECB

VYTKONNA RADA RADA GUVERNEROV GENERALMA RADA

Prezident

Viceprezident g

Styria d'alsr dlencvia Styria d'alsl Elenavia
Wkonine] rady Viwonng| rady

Zdroj: Gerdesmeier, 2009
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1.7 Vymedzenie teoretickych vychodisk pre monetarnu politiku

Predtym ako popiseme vplyv monetarnej politiky na vykonnost’ ekonomiky SR, je
potrebné, aby sme pochopili spdsob akym menova politika ovplyviiuje hospodarsky vyvo;j.
KedZe centrdlne banky su jedinymi inStitGciami, ktoré st opravnené davat bankovky
(a bankové rezervy) do obehu, t. j. s monopolnymi poskytovateI'mi penazi (menovej
bazy), mozu urCovat’ sadzby, ktoré su nastrojom menovej politiky, napr. kratkodobé
nomindlne urokové sadzby uverov poskytovanych komerénym bankam. Banky si od
centralnej banky pozi¢iavat musia, pretoZze potrebuju bankovky pre svojich klientov
a musia plnit’ povinné minimalne rezervy formou vkladov v centralnej banke. Oc¢akavania
v suvislosti s budicim vyvojom zakladnych sadzieb centralnej banky zasa maju vplyv na
vysku celého radu dlhodobejsich bankovych a trhovych urokovych mier.

Ak existujuce ekonomické prostredie podnecuje inflaciu, mdéze sa centrdlna banka
rozhodnut’ pre utiahnutie monetarnej politiky. Za¢ne uplatiiovat’ politiku tazko dostupnych
penazi, to znamend, ze obmedzuje ponuku penazi a ide o restriktivnu monetdarnu politiku.

V doésledku peniaznej restrikcie sa krivka ponuky penazi postiva dolava (Obr. 4),
¢im pri danej tirokovej sadzbe 4 % vznikd nedostatok petiaznych zdrojov. Usetka NE
ukazuje rozsah nadmerného dopytu po peniazoch pri povodnej trokovej sadzbe. Nastava
tlak na rast rokovych mier, az kym sa nenastoli nova rovnovaha v bode E” pri urokovej
sadzbe 6 %. Takymto spdosobom sa dosiahne tlmenie nadmerného rastu agregatneho

dopytu, a tym vyvolanej inflacie.

Obr. 3 Grafické znazornenie restriktivnej

monetarnej politiky

0 ‘ M M ‘ I M
Zdroj: Lisy a i., 2002
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Ak hrozi recesia, do ekonomiky mozno vtla¢it’ d’alSie penazné zdroje, ktoré zvysia
ponuku penazi a znizia Grokové sadzby. Tym sa zvySi uroven produktu, zamestnanosti
a zlepsi sa pozicia platobnej bilancie. Vtedy ide o expanzivau monetdarnu politiku.

Urcenie spravneho smeru monetarnej politiky je pomerne zlozitym rozhodnutim.
Tazko predvidat’, &i napr. investiény dopyt zareaguje tak, ako predpokladame, pretoze ho
ovplyviiuji napr. o€akavania, politickd situdcia doma a v zahranici a pod.

Na pochopenie u¢inkov monetdrnej politiky je nevyhnutné poznat, ako funguje
penazny mechanizmus, t. j. ako sa zmeny v ponuke peiiazi transformuji do zmien
v produkte, zamestnanosti a cenach.

Vyssia ponuka penazi znizuje urokové sadzby a zabezpecuje vysSiu dostupnost’
uveru. Preto tie formy vydavkov, ktoré st citlivé na zmeny urokovej sadzby, maju
tendenciu rast’: podnikatel'ské investicie sa zvySuju, pretoze sa znizuji néklady na kapital,
bytova vystavba sa rozSiruje, pretoze sa znizuju hypotekdrne sadzby, spotrebitelia
nakupuji viac aut a d’alSich tovarov dlhodobej spotreby, pretoze sa zlepSuji uverové
podmienky a pri nizkych trokovych sadzbach klesa kurz koruny (eura), ¢o stimuluje vyvoz
tovaru, teda aj Cisty export rastie. Tieto zmeny sa prejavia posunom krivky agregatneho
dopytu smerom doprava hore, ¢o bude znamenat, Ze porastic aj realny produkt,

zamestnanost’ a cenova hladina. V pripade expanzivnej monetarnej politiky teda plati, ze:

™ i 1C,I,G,X tAD THDP 1P

Cely proces posobi na tieto zakladné makroekonomické veli€iny opacnym smerom,
ak sa uplatiuje reStriktivna monetarna politika. Zakladni postupnost mdzeme teda
znazornit’ takto:

IM 1i |C,I,G,X |AD |HDP |P

Expanzivna monetarna politika posunie krivku agregatneho dopytu doprava nahor
(Obr. 5). Kym je krivka agregatnej ponuky relativne horizontalna (keynesovska oblast’),
znamena to, ze existuji nevyuzité vyrobné zdroje, vedie to k rastu realneho produktu,
pricom ceny rasti len v malej miere — bod E’. Ak je vSak krivka agregatnej ponuky
relativne vertikalna (klasické oblast’) — bod E”’, vedie pefiazna expanzia k vel'kému nérastu

cien, pricom uc¢inok na redlny produkt je minimalny.
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Obr. 4 Grafické znazornenie monetarnej expanzie

Zdroj: Lisy ai., 2002

Zmeny v ponuke penazi aurokovych sadzbach teda ovplyviiuji rast redlneho
produktu iba kratkodobo, najma vtedy, ak existuji voI'né zdroje. Ceny a mzdy su nepruzné.
V dlhom obdobi sa vSak ceny amzdy prispdsobuju, ufinky na produkt sa zmensuju
a prevladaju ucinky na ceny.

Okrem vplyvu peniaznych zmien na vel'kost” HDP, ceny a zamestnanost’ si musime
uvedomit’ aj ich vplyv na zahrani¢ny obchod a menovy kurz. Tento vplyv zosilnel najma
v poslednom obdobi v désledku zavedenia pruznych menovych kurzov atzkej
prepojenosti (globalizacii) finanénych trhov. Ak totiz v ekonomike rastii urokové sadzby,
pritahuje to zaujem finan¢nych investorov o cenné papiere danej ekonomiky, ¢o vedie
k zhodnocovaniu meny. Vysoky kurz meny stimuluje dovoz a brzdi vyvoz, pretoze doméce
tovary st relativne drahsie. Klesa Cisty export, a teda aj realny HDP, a klesaju aj ceny.

Vplyv monetarnej politiky sa teda v dosledku vplyvu na zahrani¢ny obchod
zosiliiuje, C€o, samozrejme plati o pruznych menovych kurzoch a liberalizovanych
financnych trhoch. Ak sa vSak centrdlna banka snazi udrzat pevny menovy kurz,
monetarna politika je malo ucinnd, pretoze jej u€inky s tlmené nutnost'ou intervencii na
devizovych trhoch.

Vsetky tieto vplyvy, ktoré vyvolavaji penazné¢ zmeny, svedC€ia o tom, Ze peniaze
treba riadit’ a vyuzivat’ ich v prospech splnenia zdkladnych ekonomickych cielov. (Lisy

ai., 2002; Samuelson — Nordhaus, 1992; Gerdesmeier, 2009)
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je zhodnotit’ vplyv monetarnej politiky
na vykonnost’ ekonomiky SR, t.j. Specifikovat’ ndstroje, ktoré uplatiiovala NBS pri vykone
autonémnej monetarnej politiky a nastroje, ktoré v sucCasnosti stanovuje jednotne
pre vSetky krajiny eurozony ECB a prostrednictvom tychto nastrojov dokazat
a kvantifikovat vplyv monetarnej politiky na vykonnost ekonomiky SR ako aj celej

eurozony, ktorej sucast'ou je od 1. 1. 2009 aj Slovenska republika.

Splnenie hlavného ciela chceme dosiahnut’ naplnenim ¢iastkovych ciel'ov a to:

= popisat’ nastroje menovej politiky vyuzivané NBS do konca roka 2008,

* zaznamenat vyvoj nezavislej menovej politiky NBS od roku 2000 az po rok
dodrzania maastrichtskych kritérii ako kI'i€ovej podmienky na zavedenie eura,

= vytvorit’ prehl'ad o vyvoji vykonnosti ekonomiky SR v rokoch 2000 - 2008,

= Statistickou metddou dokazat’ a kvantifikovat’ vplyv zakladnej Grokovej sadzby
NBS, nastroja monetarnej politiky, na vykonnost ekonomiky SR v obdobi
rokov 1999 - 2008,

* popisat’ ndstroje menovej politiky ECB platné pre celi eurozonu,

= Statistickou metdodou dokazat’ a kvantifikovat’ vplyv zakladnej trokovej sadzby
ECB, néstroja jednotnej menovej politiky, na vykonnost’ ekonomiky v eurozone
v obdobi rokov 2000 - 2009,

* popisat’ vykon menovej politiky ECB a vykonnost’ ekonomiky SR v roku 2009
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3 Metodika prace a metody skumania

Objektom skiimania bakalarskej prace je analyza vplyvu monetarnej politiky na

vykonnost’ ekonomiky SR.

V zdujme splnenia stanovenych cielov prace sme metodicky postup rozpracovali
do niekol’kych faz:
1. stadium vSetkych dostupnych poznatkov spojenych s témou bakaldrskej prace
2. vyselektovanie teoretickych vychodisk pre monetarnu politiku
3. analyza vyvoja monetarnej politiky a vykonnosti ekonomiky SR za sledované
obdobie
4. formuldcia predpokladov na zaklade ziskanych teoretickych poznatkov o danej
téme
5. vyhladanie a spracovanie kvantitativnych tidajov pre analyzu
6. zistenie zavislosti regresnou analyzou

7. vyhodnotenie a interpretacia vysledkov analyzy

Zdrojom poznania pri spracovavani bakalarskej prace boli predovsetkym aktualne
monografie domacich aj zahrani¢nych autorov, vysokoskolské ucebnice zaoberajuce sa
danou problematikou, prispevky v odbornych ¢asopisoch a v neposlednom rade aj uZito¢né
webové stanky.

Kvantitativne tidaje pre analyzu sme ziskali prostrednictvom internetu a to najmi
zo Statistik a vyro¢nych sprav Narodnej banky Slovenska, Europskej centralnej banky,
Statistického tiradu Slovenskej republiky a z databazy Eurostatu.

Makroekonomickt vykonnost’ ekonomiky mozno vyjadrit' a merat’ niekolkymi
spdsobmi a pomocou niekol’kych makroekonomickych agregatnych veli¢in. Na Slovensku,
podobne ako v prevaznej vacSine Statov sveta, sa vykonnost’ ekonomiky meria a vyjadruje
pomocou zdkladnej makroekonomickej veli¢iny hruby doméci produkt. HDP mozno
zvecného hladiska vymedzit ako sthrn (objem — mnozstvo) findlnych statkov
(spotrebnych statkov a investi¢nych statkov) a sluzieb vyrobenych a poskytnutych za urcité
casové obdobie (obycajne za rok) vyrobnymi faktormi na uzemi danej krajiny, bez ohl'adu

na ich Statnu prislusnost’.
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Vyvoj ekonomiky mézeme okrem ukazovatel'a HDP hodnotit’ aj prostrednictvom
makroekonomickych ukazovatel'ov ako je miera nezamestnanosti, miera inflacie a saldo
platobnej bilancie.

Aby sme mohli jednotlivé ukazovatele porovnavat z hl'adiska ¢asu (rok), upravili
sme udaje pre regresnu analyzu, konkrétne zékladnu urokova sadzbu NBS a sadzbu pre
hlavné refinanéné operacie vazenym aritmetickym priemerom.

Upravené kvantitativne Uidaje za desatrocné obdobie spracujeme prostrednictvom
metddy regresnej analyzy, ktord je sucastou analytickych ndstrojov v MS Excel. Na
zaklade regresnej analyzy zistime a kvantifikujeme vplyv zdkladnej tirokovej sadzby NBS
- nastroja monetarnej politiky na HDP - meradlo vykonnosti ekonomiky. Nakolko je
Slovensko od 1. 1. 2009 stastou eurozony kvantifikujeme aj vplyv sadzby hlavné

refinan¢né operacie, ako néstroja jednotnej menovej politiky, na inflaciu eurozony.

Regresna analyza
* umoziuje popisat’ vzt'ah medzi dvomi alebo viacerymi premennymi
Ciel’ regresnej analyzy
» vysvetlit adekvatnu cast’ variability primarnej premennej pomocou jej vztahu
s jednou alebo viacerymi sekundarnymi premennymi
» odhadnat’ hodnoty primérnej premennej pri konkrétnych hodnotach sekundarnych
premennych
Typy premennych v regresnej analyze
= z4vislé premenné
- sl v centre pozornosti, pretoze ich variabilitu sa snazime vysvetlit’
- tzv. vysvetlované premenné, endogénne premenné
" nezavislé premenné
- su premenné, ktoré pouzivame na vysvetlenie zmien v hodnotach zavislej
premennej, exogénne premenné
- tzv. vysvetl'ujuce premenné alebo tieZ regresory
Typ regresnej analyzy
= vpraci vyuzijeme jednoduchy linearny regresny model, t.j. popiSeme zavislost
jednej kvantitativnej zavislej premennej od jednej kvantitativnej nezavisle
premennej, popiSeme zavislost’ premennych pomocou priamky:

y=a+b*x
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Vysledky ziskané regresnou analyzou sa budeme snazit' zhodnotit’ a interpretovat

na zéklade tychto regresnych vystupov:

Multiple R — korelacny koeficient, hovori o sile tesnosti zavislosti medzi zavislou
premennou y anezavislou premennou x. Nadobuda hodnoty z uzatvoreného intervalu
<0,1>, ¢im je jeho hodnota blizsia k ¢islu 1, tym je to lepSie, t.j. tym je vysSia zavislost’

medzi premennou y a premennou, ktoré ju vysvetl'uje (x).

R square — (oznalenie R?) koeficient determindcie, vyjadruje v %, na kolko % sme
kvantifikovanym regresnym modelom vysvetlili zmeny v chovani zavisle premennej y.
Takisto nadobuda hodnoty z uzatvoreného intervalu <0,1>, ¢im je jeho hodnota blizSia
k ¢islu 1, tym je to lepSie, t.j. tym vACSi podiel variability sme vysvetlili kvantifikovanym
regresnym modelom a tym mensi podiel nevysvetlenej variability ndm zostal. Plati, ze ak

je vyznamny korela¢ny koeficient, je vyznamny aj koeficient determinacie a naopak.

Significance F — teoreticka hladina vyznamnosti pomocou ktorej vyhodnocujeme test.

- ak SF<0,05, potom model ako celok je Statisticky vyznamny, preukazany,

- ak SF<0,01, potom model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny, preukazany,

- ak SF>0,05, potom model ako celok je Statisticky nevyznamny, nepreukazany.
Prostrednictvom tohto vyhodnotenia hodnotime Statisticki vyznamnost’ korela¢ného

koeficientu, koeficientu determinacie a vyznamnosti modelu ako celku.

Coefficients:
1. Intercept —lokujlica konStanta, parameter a z rovnice priamky
2. X Variable 1 — regresny koeficient, t.j. b — sklon priamky, ktory vyjadruje zmenu

zavislej premennej y pri jednotkovej zmene nezavislej premennej x.
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4 Vysledky prace

4.1 Nastroje menovej politiky vyuzivané NBS do konca roka 2008

Nastroje, ktoré NBS vyuzivala pri vykone menovej politiky, prechadzali

kvalitativnymi zmenami s cielom ich zostladenia s inStrumentariom menovej politiky

ECB

aprispenia k ¢o najhladSiemu zacleneniu slovenského finan¢ného sektora

do eurozény. Instrumentarium menovej politiky NBS tvorili:

Operiacie na voI’'nom trhu

a)

b)

d)

Hlavny nastroj — Standardny REPO tender s dvojtyzdiovou splatnostou, ktory
uskuto€iuje NBS s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden, spravidla
v utorok. NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operacie urokovu sadzbu
(zékladna trokova sadzba).

Nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity — emisia 3-mesacnych pokladni¢nych
poukazok NBS do portfolia obchodnych bank. NBS uskuto¢tiuje aukcie PP NBS
spravidla raz mesane. REPO tendre ako hlavnd menova operacia a emisie PP NBS
ako doplnkova operacia sa realizovali aukénou formou predaja, tzv. americkym
spdsobom uspokojovania dopytu.

Doladovacie ndstroje — nastroje NBS, ktoré sluZzia na operativne doladenie
likvidity bank atrokovych sadzieb na trhu v pripade neocakavanych pohybov
likvidity.

Strukturdlne operdcie — individualne obchody, nastroj NBS, ktory umoziuje
optimalizovat’ likviditu vzhl'adom na Strukturdlnu poziciu centrdlnej banky voci

finan¢nému sektoru.

Automatické operacie

a)

b)

Jednodnove refinancné operdcie — obchodné banky maju automaticky pristup
k finanénym prostriedkom (za podmienky dostatku akceptovateInych cennych
papierov) za vyhlasovant urokovu sadzbu.

Jednodnové sterilizacné operdcie — obchodné banky maju moznost’ ukladat
prebytocné prostriedky vo forme nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovant

uarokovu sadzbu.
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Povinné minimalne rezervy

Od 1. januara 2005 tvorili banky, pobocky zahrani€nych béank a inStitacie
elektronickych penazi povinné minimalne rezervy vo vyske 2 %. V podmienkach
slovenského finanéného trhu bola dizka vyhodnocovanej periody pre dodrzanie
stanoveného objemu PMR identicka sdizkou aktudlneho mesiaca asamotna vyska
uréenych rezerv sa porovnavala s priemernym stavom za vyhodnocované obdobie. Povinné
minimalne rezervy vedené NBS na ucte peiaznych rezerv banky sa urocia do vysky
ur¢enych povinnych minimdlnych rezerv na prislusny mesiac trokovou sadzbou 1,5 %

p. a. (Vyro¢né sprava NBS 2006)

4.2 Vykon menovej politiky od roku 2000

Prechod na kvalitativne riadenie menovej politiky (prostrednictvom klucovych urokovych
sadzieb)
Hlavny ciel’ NBS: udrzanie cenovej stability

Menova politika vroku 2000 bola realizovana v prostredi pokracujucej
makroekonomickej stabilizacie. Priaznivy vyvoj ekonomiky vytvoril priestor na prechod
od kvantitativneho riadenia na kvalitativne riadenie menovej politiky prostrednictvom
urokovych sadzieb v sulade s harmonizaciou néstrojov pouzivanych v ECB. Od 1. februara
zacala NBS pri operdciach s obchodnymi bankami stanovovat' urokové sadzby pre
jednodnové sterilizacné arefinanéné operacie aod maja aj limitn sadzbu pre
dvojtyzdinové REPO tendre. Vyvoj ekonomiky vytvoril predpoklady na postupné
znizovanie klucovych urokovych sadzieb, ¢o sa v konecnom dosledku prenieslo aj
do urokovych sadzieb voc¢i primarnym klientom. V suvislosti s postupnym priblizovanim
nastrojov menovej politiky k nastrojom vyuzivanych v EMU, znizila NBS aj sadzbu
povinnych minimalnych rezerv z 8 % na 6,5 %. Poklesom urokovych sadzieb z tverov,
znizenim sadzby na tvorbu povinnych minimélnych rezerv azvySovanim prebyto¢nej
likvidity sa vytvorili podmienky na rozvoj ekonomiky v d’alSom obdobi.

V stlade s harmonizaciou legislativy s EU bol vroku 2001 prostrednictvom
novelizacie zdkona o Néarodnej banke Slovenska upraveny ramec vykonu menovej politiky,
kde za hlavny ciel NBS bolo stanovené udrziavanie cenovej stability, ¢o nahradilo

predchadzajuci ciel' stability meny. Zaroven doslo k zakonnému vymedzeniu uplnej
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nezavislosti centralnej banky aznemozneniu financovania deficitu verejnych financii
Narodnou bankou Slovenska. NBS pri vykone menovej politiky vychadzala z celkového
makroekonomického vyvoja. Od 1. janudra pristupila k dalSiemu zniZeniu sadzby PMR
70 6,5 % na 5 %. Vzhladom na priaznivy vyvoj inflacie ako aj jej priaznivé predikcie
do konca roka rozhodla NBS koncom 1. §tvrtroka o znizeni kI"aCovych urokovych sadzieb.
Nakol’ko sa v8ak prehlboval schodok hospodarenia verejného okruhu a obchodnej bilancie,
nereagovala NBS na pokles dynamiky inflacie d’alSim zniZenim urokovych sadzieb
do konca roka 2001.

V priebehu roku 2002 NBS, na zdklade hodnotenia makroekonomického vyvoja,
trikrat prikrocila k uprave kl'aCovych urokovych sadzieb. V aprili rozhodla o ich zvyseni,
¢im reagovala na prehlbovanie vonkajSej ekonomickej rovnovahy. Vplyvom
priaznivejSieho vyvoja zahrani¢noobchodnej bilancie pristapila k znizeniu limitnej
urokovej sadzby pre dvojtyzdiiové REPO tendre v 2. polroku a v novembri opdt’ rozhodla
o zvySeni kl'iCovych urokovych sadzieb, ¢im podporila G¢innost’ devizovych intervencii.
V stlade s pokracovanim procesu harmonizacie menového inStrumentaria NBS s nastrojmi
ECB bola na zaciatku roka zniZzend sadzba PMR z 5 % na 4 % a zdroven boli zrusené
zmenkové obchody a lombardny uver. Od tohto roku bola diskontné sadzba rovna limitne;j

sadzbe NBS pre dvojtyzdiiové REPO tendre. (Graf 1)

Graf 1 Vyvoj urokovych sadzieb NBS v rokoch 2000 - 2008

Vyvoj zakladnej urokovej sadzby NBS
(do 31. 12. 2002 diskontna sazdba) a limitnej urokovej sadzby NBS
pre dvojtyzdiiové REPO tendre
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S t¢innostou od 1. januara 2003 nahradila diskontni sadzbu zékladna urokova
sadzba NBS. Vtomto roku bola menovd politika realizovand v prostredi
charakterizovanom rasticou mierou inflacie, priaznivym vyvojom zahrani¢noobchodne;j
bilancie, pretrvavajucim hospodarskym rastom, znizujlicou sa mierou nezamestnanosti
a zhodnocovanim sa vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru, najmé v 2. polroku.
Bankova rada pocas roka dvakrat znizila kli€ové urokové sadzby s cielom udrzat
pozitivne vyvojové tendencie ekonomiky. V stilade s harmonizaciou menovych néstrojov
NBS s néstrojmi ECB opét’ znizila sadzbu povinnych minimélnych rezerv zo 4 % na 3 %.
Na neprimerané zhodnocovanie slovenskej koruny intervenovala NBS na devizovom trhu.

1. maja 2004 sa Slovenska republika stala ¢lenom Europskej tnie. Slovensko sa tak
stalo ucastnikom Hospodarskej a menovej unie ako Clensky §tat pre ktory plati vynimka, ¢o
znamend, Ze vstupom do EU prijalo Slovensko zavizok stat’ sa v buducnosti ¢lenom
menovej unie. Zaroven sa Narodnd banka Slovenska stala sucastou Eurdpskeho systému
centralnych bank so vSetkymi pradvami a povinnostami, ktoré z toho vyplyvaji. Po splneni
konvergenénych kritérii bude moct’ Clensky S§tat s vynimkou zaviest’ spolocnu menu euro
acentrdlna banka sa stane stCastou eurosystému. V tomto roku bol vypracovany
a schvaleny Konvergen¢ny program Slovenska do roku 2010 a sucasne bol schvaleny
spolo¢ny materidl Ministerstva financii SR a NBS, v ktorom sa konStatuje, ze zavedenie
eura je realne v roku 2009, ale maastrichtské kritéria by mala slovensk4 ekonomika splnit’
v roku 2007.

V ramci realizacie menovej politiky v oblasti kIi¢ovych urokovych sadzieb bol
v priebehu roka 2004 vytvoreny priestor na ich postupné zniZovanie v marci, aprili, jali a
novembri, spolu o 2 percentudlne body. V prostredi klesajiucej inflacie bolo zniZenie
kl'ai€ovych urokovych sadzieb, ako hlavného menovopolitického néstroja, zamerané
na podporu ozivenia domaceho dopytu, ale aj na elimindciu rasticich $pekulativnych
tlakov na neprimerané¢ zhodnocovanie slovenskej koruny. V stlade s procesom
harmonizécie nastrojov menovej politiky NBS s menovym inStrumentdriom ECB zniZila
NBS sadzbu povinnych minimalnych rezerv pre bankovy sektor z3 % na 2 %. Tym sa
uroven sadzby PMR s ti¢innost'ou od zaciatku roka harmonizovala s troviiou v eurozone.
Koncom roka Bankova rada NBS prerokovala a schvélila Menovy program NBS do roku
2008, ktory stanovuje vykon a ciele menovej politiky az do prijatia eura.

V stvislosti s predpokladanym vstupom Slovenska do eurozony a s tym spojenou
podmienkou splnenia maastrichtskych kritérii bol od januara 2005 definovany vykon

menovej politiky ako inflacné cielenie v podmienkach ERM II. Zaroven bol v ramci
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Menového programu NBS do roku 2008 stanoveny ciel’ pre medziro¢nii mieru inflacie
merant harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP) pod 2,5 % k decembru
2006 a pod 2 % k decembru 2007 a 2008. Slovenska koruna sa 28. novembra 2005 stala
¢lenom mechanizmu vymennych kurzov ERM II. Centralna parita bola stanovena na
urovni 38,4550 SKK/EUR, pricom koruna vyuziva Standardné fluktua¢né pasmo + 15 %.
Vykon menovej politiky bol v prostredi dynamického ekonomického rastu zamerany,
v stlade s cielom NBS, na udrZiavanie cenovej stability a plnenie inflacného ciela nielen
pre rok 2005, ale aj v strednodobom horizonte. Zaciatkom roka bolo zaznamenané prili§
rychle zhodnocovanie vymenného kurzu. Nadhodnoteny kurz mohol viest’
k neopodstatnenému znizeniu inflacie na tkor ekonomického rastu. Na zmiernenie
takéhoto vyvoja pristipila NBS k realizacii devizovych intervencii a sifasne prestala
akceptovat’ ponuky bank v pravidelnych steriliza¢nych REPO tendroch. Nésledny prebytok
likvidity tak znizoval trhové tirokové sadzby a atraktivitu slovenskej meny. S uc¢innostou
od 1. marca 2005 rozhodla Bankova rada NBS o zniZzeni zékladnej trokovej sadzby o 1
percentualny bod na 3,0 %.

Vroku 2006 NBS pokracovala v realizdcii stratégie inflaéného cielenia
v podmienkach ERM 1I. Zrychl'ujica sa dynamika rastu HDP astym suvisiaci narast
produkcie, trzieb aj produktivity prace vytvoril podmienky na rychlejsi rast miezd a vznik
inflaénych tlakov. Zvysené riziko pre vyvoj inflacie predstavovali aj zvySujice sa ceny
ropy, rastiice regulované ceny a ceny tovarov. VSetky tieto faktory vplyvali na vykon
menovej politiky NBS v roku 2006, ktorej hlavnou ulohou bolo pokracovat’ v realizacii
takych opatreni, aby doSlo k naplneniu stanovenych inflaénych cielov a k vytvoreniu
podmienok pre splnenie inflacného a kurzového maastrichtského kritéria. Nakol'ko inflacia
v tomto roku prekrocila stanoveny inflacny ciel' 2,5 %, realizdcia menovej politiky
v oblasti klIicovych trokovych sadzieb mala restriktivny charakter. NBS sprisiiovala
menovu politiku a trokovli sadzbu viacnasobne zvysila. Z pociato€nej urovne 3 % sa
po Styroch Upravach zvysila na 4,75 %, kumulativne o 1,75 percentualneho bodu. Rast
kl'ai€ovych urokovych sadzieb prendsal bankovy sektor automaticky do sadzieb peniazného
trhu.

Vroku 2007 pdsobila menova politika NBS v prostredi dynamického
ekonomického rastu. V tomto roku NBS pokraovala v realizacii menovej politiky
prostrednictvom nezmenenych nastrojov. V prvej polovici roku 2007 sme pozorovali
postupné spomalovanie medziro¢nej inflacie na Slovensku, ¢o umoznilo pristupit

k uvolmovaniu menovej politiky a znizeniu kl'icovych urokovych sadzieb. V priebehu
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prvého polroka znizila NBS zakladni urokovi sadzbu v marci aaprili 00,25
percentualneho bodu, t. j. spolu 0 0,50 percentudlneho bodu. V druhom polroku sa vyvoj
inflacie zmenil anapriek medzirocnému poklesu inflacie nebol inflaény ciel NBS
stanoveny na koniec roka 2007 splneny, nakolko inflacia merana HICP dosiahla 2,5 %.
Rozhodujuci vplyv na vyvoj cenovej hladiny mali externé nakladové faktory, ktoré tvoria
vopred stanovené¢ vynimky zo splnenia inflaéného ciela. Nakolko bankovy sektor
disponoval vyraznym prebytkom likvidity uz deviaty rok po sebe, majoritny podiel
na operaciach na volnom trhu nad’alej tvorili Standardné sterilizacné REPO tendre.

Rok 2008 bol Sestnastym a zaroven poslednym rokom, v ktorom NBS pokracovala
v autonomnom vykone menovej politiky prostrednictvom nezmenenych néstrojov.
Prioritnym cielom NBS bolo aj v tomto roku udrZiavanie cenovej stability a hlavnym
nastrojom NBS vo vztahu k tomuto strednodobému ciel'u predstavovali kI'i¢ové trokoveé
sadzby — limitnd trokova sadzba pre dvojtyzdinové REPO tendre a urokové sadzby pre
jednodnové refinancné a sterilizacné obchody. Vzhl'adom na ocakévané prijatie eura, NBS
nasledovala rozhodnutia menovej politiky ECB a pristipila k trojndsobnému zniZeniu
klucovych urokovych sadzieb az na 2,5 %. Postupnym uvol'iovanim menovej politiky sa
tak dosiahlo zosuladenie kl'icovej sadzby NBS pre dvojtyzdiové sterilizacné tendre na
uroven klaovej sadzby ECB pre jednotyzdinové refinancné tendre. Vplyvom priaznivého
hospodarskeho vyvoja na zaciatku roka sa posilnil rovnovazny realny kurz, a preto
Slovenské republika poziadala o druhtt zmenu centrdlnej parity v priebehu dvoch rokov.
Centralna parita bola k 29. méju 2008 revalvovana z urovne 35,4424 SKK/EUR na
30,1260 SKK/EUR, pricom tito hodnota centralnej parity bola neskdér vyhlasena za

konverzny kurz koruny voci euru.

Graf 2 Vyvoj vysky zikladnej irokovej sadzby NBS a ECB
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Zdroj: Ochotnicky a i., 2010
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4.3 Vykonnost’ ekonomiky SR od roku 2000

Pozitivne efekty stabilizaénych opatreni, o ktoré sa usilovala vlada spolu s NBS, sa
vroku 2000 prejavili dosiahnutou makroekonomickou rovnovéhou. V porovnani
s predchadzajiacim rokom doslo k zniZeniu deficitu zahrani¢éného obchodu, zlepsil sa vyvoj
vo verejnych financidch, znizila sa dynamika vyvoja cien a naopak zrychlilo sa tempo
ekonomického rastu. HDP v stalych cendch sa v porovnani s predchddzajucim rokom
zvysil 02,2 %, €o ovplyvnil najmd ekonomicky rast naSich najva¢Sich obchodnych
partnerov a ozivenie domaceho dopytu v poslednom Stvrtroku.

Rok 2001 pokracoval v pozvolnom zrychl'ovani vykonnosti ekonomiky, ktora sa
premietla do rastu zamestnanosti, mierne vzrastli redlne mzdy, spomalil sa rast
spotrebitel'skych cien acien vyrobcov. Na druhej strane sprievodnym javom
ekonomického rastu bolo zhorSenie jeho Struktiry. Hlavnym stimulom sa stal domaci
dopyt, ktory predstihol zahrani¢ny dopyt a vyrazne sa zvysil deficit zahrani¢ného obchodu
tovarov a sluzieb. HDP sa oproti predchadzajicemu roku zvysil o 3,3 % v stalych cenach.

Makroekonomicky vyvoj v SR bol v roku 2002 charakterizovany znizujicou sa
uroviiou miery inflacie, pretrvavajucim hospoddrskym rastom a priaznivej$Sim vyvojom
zahrani¢noobchodnej bilancie, predovSetkym v druhom polroku. HDP sa oproti
predchadzajucemu roku zvysil 04,4 % v stalych cenach, ¢im jeho dynamika dosiahla
najvyssiu uroven za poslednych 5 rokov. Pozitivom vo vyvoji HDP bol kladny prispevok
¢istého exportu k jeho rastu v doésledku rastu vyvozu nad dovozom. Vyvoj domaceho
a zahrani¢ného dopytu sa celkovo prejavil na raste agregatneho dopytu. Na raste domaceho
dopytu sa podielala najmi rastuca kone¢na spotreba, ku ktorej prispela vysoka dynamika
realnych miezd, predstihujuca rast produktivity prace.

V roku 2003 pokracoval dynamicky vyvoj ekonomiky SR, ked” HDP vzrastol oproti
minulému roku 04,2 % vstdlych cenach. Ekonomicky rast bol na rozdiel
od predchédzajuceho roku determinovany vyluéne zahraniénym dopytom. ZvySenie
exportnej vykonnosti slovenskej ekonomiky stviselo najmé s priamymi zahrani¢nymi
investiciami, ktoré¢ sa realizovali v predchadzajicich rokoch. Najdynamickejsi rast vyvozu
zaznamenal automobilovy priemysel.

Uz v roku 2004 sa pre slovensku ekonomiku objavili prvé pozitivne signaly
z &lenstva v EU. Ide predovietkym o zvySujuci sa zdujem zahraniénych investorov o

priame investicie v naSej krajine. Spolu s investicnym dopytom sa na hospodarskom
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oziveni podielalo aj obnovenie rastu konecnej spotreby domacnosti. Priestor na obnovenie
rastu konecnej spotreby domdcnosti vytvorili predovSetkym zvySujiuce sa redlne mzdy,
l'ahSia dostupnost’ tverov v obchodnych bankéch a ¢iasto¢ne aj pokles daniového zat'azenia
beznych prijmov domacnosti. Readlny hruby domaci produkt vzrastol vroku 2004
medziro¢ne o 5,5 %, ¢im dosiahol najrychlejSie tempo rastu za poslednych osem rokov.

Oproti roku 2003 sa tempo ekonomického rastu zrychlilo o 1 percentudlny bod.

Graf 3 Vyvoj hrubého domaceho produktu v rokoch 2000 — 2009
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Zdroj: SU SR, viastné spracovanie

V roku 2005 pokracoval relativne dynamicky rast uverovych aktivit, podporeny
d’al§im poklesom urokovych sadzieb, zvySovanim dostupnosti tiverov, rastom realnych
miezd a zrychlenim ekonomického rastu. Hruby domadci produkt vzrastol v roku 2005
medziroéne 06,0 % a dosiahol najrychlejSie tempo rastu od roku 1996. Tempo
ekonomického rastu sa v porovnani s rokom 2004 zrychlilo o 0,5 percentudlneho bodu.
Struktira ekonomického rastu bola ovplyvnena tak domacim, ako aj zahraniénym
dopytom. Tlmiaco na rast HDP posobil &isty vyvoz, ked’ vysSie irovne dovozov suviseli
predovsetkym so silnym investicnym a ¢iastocne aj so spotrebnym dopytom.

Celkovo mozno makroekonomicky vyvoj vroku 2006 hodnotit' ako priaznivy.
HDP v tomto roku vzrastol medzirocne o 8,3 % v stalych cenéach, ¢im ekonomicky rast
dosiahol historicky najvyssiu trovenl. V porovnani s rokom 2005 sa tempo ekonomického
rastu zrychlilo 02,3 percentudlneho bodu. Struktira ekonomického rastu v roku 2006

potvrdzuje, ze zrychlenie tvorby HDP bolo sposobené predovsetkym zvySenim
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produkénych moznosti ekonomiky najmi v odvetviach s prilevom priamych zahrani¢nych
investicii. K dynamickému hospodarskemu rastu, na rozdiel od roku 2005, prispieval aj
Cisty export. Priaznivy ekonomicky vyvoj sa premietol aj do vyvoja na trhu préce, réstla
zamestnanost’ a klesala nezamestnanost’.

Ekonomicky rast dosiahol vroku 2007 dalsi rekord. HDP vzrastol medzirocne
010,4 % v stalych cenach. V porovnani srokom 2006 sa tempo ekonomického rastu
zrychlilo o 1,9 percentudlneho bodu, ato najmid vplyvom vysSieho prispevku cistého
exportu. Pokracujtci silny hospodarsky rast sa Ciastocne premietol aj do rastu miezd
a zamestnanosti, do poklesu poctu nezamestnanych, rastu produktivity prace a do rastu
ziskov korporacii. Struktura ekonomického rastu bola ovplyvnena tak zahrani¢nym, ako aj
domacim dopytom. Pozitivny vyvoj na trhu prace umoznil rast spotreby domacnosti, ¢o
poukazuje na to, Ze vyhodu z ekonomického rastu maji nielen firmy, ale aj domécnosti.
V porovnani s predchadzajicim rokom sa znizil deficit bezného uc¢tu platobnej bilancie, ¢o
bolo sposobené najma vplyvom medzirocného zlepSenia vyvoja obchodnej bilancie.

Uz zaciatkom roka 2008 slovenskd ekonomika dodrzala maastrichtské kritéria ako
kI'ai¢ovu podmienku na zavedenie eura a dokazala svoju stabilitu a zrelost’ na to, aby bola
pripojena k eurozéne (Tab. 1). Aj v tomto roku pokra¢oval dynamicky hospodarsky vyvoj.
Medziro¢ne sa zvysila aj zamestnanost a klesla nezamestnanost. Ekonomicky rast
dosiahol 6,4 %, ale ku koncu roka sa uz zacali prejavovat’ dosledky globélnej finan¢nej
krizy na realnej ekonomike Slovenska. Zo Stvrtro¢nych udajov vyplyva postupné
spomal'ovanie tempa hospodarskeho rastu. Klesol zahrani¢ny dopyt a utlmil sa aj rast
investi¢nej zlozky domaceho dopytu. Celkovy doméci dopyt si v roku 2008 zachoval

rastovu dynamiku vplyvom rychlejSieho rastu spotreby.

4.3.1 Kritéria pre prijatie eura a ich naplnenie

Uz pri vstupe do EU Slovensko prebralo zavizok prijat’ euro, otdzny bol iba termin
(neskor sa stanovil na 1. janudr 2009). Na zavedenie eura bolo nutné splnit tzv.
maastrichtské konvergencné kritéria na udrzatelnej baze, teda k terminu hodnotenia (marec

2008) ich spiiiat’ a preukazat’ schopnost ich aj udrzat’. Ide o tieto kritéria:

» Kritérium verejnych financii - deficit verejnych financii za posledny rok pred
hodnotenim nesmie presiahnut’ 3 % HDP a verejny dlh nesmie presiahnut’ 60 %

HDP, alebo musi klesat’.
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= Infla¢né kritérium - priemerna inflacia za posledny rok pred hodnotenim (merana
podl'a harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien) nesmie presiahnut’ priemer
troch krajin EU s najniz$ou inflaciou o viac ako 1,5 percentualneho bodu.

» Kritérium stability dlhodobych urokovych mier - priemer trhovych trokovych
mier dlhodobych vladnych alebo obdobnych dlhopisov nesmie presiahnut’ priemer
troch krajin EU s najnizSou inflaciou o viac ako 2 percentuélne body.

* Kritérium stability vymenného kurzu - slovenska koruna musi byt 2 roky pred
hodnotenim ¢lenom ERM II. Slovenské koruna bola v ERM II 2 roky a 4 mesiace
a preukazala svoju stabilitu. (Kollar a i., 2007)

Tab. 1 Plnenie maastrichtskych kritérii v obdobi hodnotenia EK (marec 2008)

Kritérium Zaznamenana hodnota Referencna hodnota
Inflacia (priemer HICP, v %) 2,2% 3.2%
Dlhodobé¢ trokové miery (%) 4,5 % 6,5 %
Dlh verejnej spravy (% HDP) 29.4 % 60,6 %
Deficit verejnej spravy (% HDP) 2,2 % 3,0 %
Ucast vERM ITod | Ugast’ v ERM II viac ako 2
Stabilita kurzu
novembra 2005 roky bez vyraznych napiti

Zdroj: Vyrocna sprava NBS 2008

4.4 Analyza vplyvu zakladnej urokovej sadzby NBS na vyvoj HDP SR

Do 31. decembra 2008 vyhlasovala NBS urokové sadzby, podl'a ktorych boli d’alej
odvodzované urokové sadzby komercnych bank Slovenska. Tymto krokom regulovala
centrdlna banka mnoZzstvo peniazi v obehu a prostrednictvom peniazného mechanizmu sa
zmeny v ponuke penazi transformovali aj do zmien v produkte, zamestnanosti a cenéach.

Ako sme uz spomenuli, celkovd vykonnost ekonomiky sa meria a vyjadruje
pomocou zakladnej makroekonomickej veliciny HDP a preto sme sa snazili vyjadrit’ vplyv
zakladnej trokovej sadzby NBS, hlavného nastroja monetarnej politiky, na vyvoj HDP SR
za dostatoc¢ne dlhé, desatrocné obdobie. Prostrednictvom regresnej analyzy sme tak chceli
dokézat’" a kvantifikovat vplyv monetarnej politiky na vykonnost ekonomiky SR

a aplikovat’ tedriu v praxi.

37



Graf 4 Vyvoj ZUS NBS v rokoch 1999 - 2008

Vyvoj zakladnej urokovej sadzby NBS v %
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Zdroj: NBS, vlastné spracovanie

Graf 5 Vyvoj HDP SR v rokoch 1999 - 2008
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Na zaklade zvoleného jednoduchého linedrneho regresného modelu sme popisali
zavislost' jednej kvantitativnej zéavislej premennej od jednej kvantitativnej nezavisle
premennej. V naSom pripade zavislost’ hrubého domaceho produktu (zavisld premenna y)
od zakladnej urokovej sadzby NBS (nezavisla premenna x). Rovnica priamky ma v naSom

pripade nasledovny tvar:

HDP = a+b*ZUS

Po dosadeni tidajov do regresie sme dostali nasledovny vystup:

Multiple R (korelaény koeficient) = 0,83, Cize modZeme povedat, Ze existuje silna
zavislost medzi premennou y (HDP) a premennou, ktora ju vysvetluje (ZUS).

R Square (koeficient determinacie), R’ = 69,36 %, ¢o znamena, ze kvantifikovanym

regresnym modelom sme na 69,36 % vysvetlili zmeny v chovani zéavisle premennej y
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(HDP). Mo6zeme teda konStatovat, Ze jednoduchy linearny regresny model na hladine
spolahlivosti oo = 0,05 dostatoéne dobre popisuje zavislost’ vyvoja HDP na zmene ZUS
za sledované desatro¢né obdobie.

Significance F <0,01 — to znamend, Ze model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny,
preukazany a teda moézeme s nim pracovat’.

Coefficients (koeficienty):

vypocitana hodnota pre a: 53589

vypocitand hodnota pre b: -2532,5

Rovnica nagho modelu ma potom tvar: HDP = 53589 —2532,5* ZUS

Interpretacia: Ak by zakladna urokova sadzba NBS bola nulova, hruby domaci produkt
by sa predstavoval 53589 mil. eur. Ak by sa zdkladnd urokova sadzba NBS zvysila o 1 %,
poklesol by hruby doméci produkt o 2532,5 mil. eur.

Na zédklade dosiahnutych vysledkov sme potvrdili zavislost medzi zdkladnou
urokovou sadzbou NBS a HDP SR a dokazali sme tak vplyv monetdrnej politiky

na vykonnost’ ekonomiky SR.

4.5 Nastroje menovej politiky Eurosystému

Vstupom Slovenska do eurozony stratila NBS moznost’ realizovat nezavislu
menovu politiku. Menovu politiku dnes stanovuje jednotne pre vSetky krajiny eurozony,
ateda od 1. 1. 2009 aj pre Slovensko, ECB. Na rozhodovani o nastaveni menovej politiky
pre celu eurozonu sa zacastiuje aj guvernér NBS Jozef Makuch, ktory sa stal od 1. januara
2009 ¢lenom Rady guvernérov ECB.

Struktira nastrojov Eurosystému je do znaénej miery identickd so Struktdrou
nastrojov, ktoré pouzivala NBS s tym rozdielom, Ze doméaci bankovy sektor sa ako celok
pri vstupe do eurozony nachadzal vo vyraznom prebytku likvidity a teda NBS vyuzivala
najmi sterilizaCné operacie na odcerpanie likvidity a nastroje Eurosystému su primarne
orientované na dodéavanie likvidity. Na plnenie svojich cielov ma Eurosystém k dispozicii

tento subor nastrojov menovej politiky:
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Operacie na vo’'nom trhu
Operacie na volnom trhu zohravaji v menovej politike Eurosystému doleZita tlohu

z hl'adiska usmerniovania urokovych sadzieb, riadenia likvidity na trhu a signalizovania

nastavenia menovej politiky. Operacie na vol'nom trhu sa delia na:

a) Hlavné refinancné operdacie — s pravidelné reverzné obchody na dodanie likvidity,
ktoré sa realizuju tyZzdenne aich splatnost’ je obvykle jeden tyzdenl. Tieto obchody
vykonavaju ndrodné centralne banky prostrednictvom Standardnych tendrov.

b) Dlhodobejsie refinancné operacie — su reverzné operacie na dodanie likvidity, ktoré sa
uskutocnujii mesacne a zvycajne maju trojmesacnu splatnost’. Ich ucelom je poskytnit
zmluvnym strandm dodato¢né dlhodobejSie refinancovanie. Vykondvaji ich narodné
centralne banky prostrednictvom Standardnych tendrov.

¢) Doladovacie operdcie — vykonavaju sa ucelovo v pripade potreby a ich cielom je
riadenie likvidity na trhu a regulovanie urokovych sadzieb, najmid na zmiernenie
vplyvu necakanych vykyvov likvidity na arokové sadzby. Obvykle ich uskutociuju
narodné centrdlne banky prostrednictvom rychlych tendrov alebo dvojstrannych
postupov.

d) Strukturdlne operdcie — Eurosystém mozZe tieto operacie vykonavat’ prostrednictvom
emisie dlhovych certifikatov, reverznych obchodov a priamych obchodov. Tieto
obchody sa vykondvaju vtedy, ked” chce ECB wupravit Strukturdlnu poziciu

Eurosystému voci finanénému sektoru (pravidelne alebo nepravidelne).

Automatické operacie
Automatické operdcie sluzia na dodavanie a stahovanie jednodinovej likvidity.
Signalizuji vSeobecné nastavenie menovej politiky a ohranicuju jednodiiové trhové
urokové sadzby. Za predpokladu splnenia urcitych prevadzkovych pristupovych
podmienok mo6zu zmluvné strany z vlastnej iniciativy vyuzivat dva druhy automatickych
operacii:
a) Jednodnovée  refinancné  operacie, prostrednictvom  ktorych mézu  proti
akceptovatelnym aktivam ziskat’ od narodnych centralnych bank jednodiovu likviditu.
Za normalnych okolnosti neexistuju ziadne uverové ¢i iné obmedzenia pristupu
zmluvnych strdn k tymto operaciam, s vynimkou poziadavky predlozit dostatok
podkladovych aktiv. Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych operéacii obvykle

predstavuje hornt hranicu jednodiiovej trhovej urokovej sadzby.
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b) Jednodnové sterilizacné operacie, prostrednictvom ktorych mozu v narodnych
centralnych bankach cez noc ulozit’ nadbyto¢nt likviditu. Za normalnych okolnosti nie
st ziadne vkladové ¢i iné obmedzenia pre pristup zmluvnych stran k tymto operaciam.
Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych operacii obvykle tvori dolnéi hranicu
jednodnovej trhovej urokovej sadzby. Automatické operacie vykondvaju

decentralizovane narodné centralne banky.

Povinné minimalne rezervy

Poslednou sucast'ou balika nastrojov menovej politiky Eurosystému st minimalne
rezervy, ktoré st uverové institucie povinné viest na uctoch v ndrodnych centralnych
bankach. Kazda tiverova inStitlicia musi mat’ pocas priblizne mesa¢nej periody udrziavania
povinnych minimalnych rezerv ulozené urcité priemerné percento Casti vkladov svojich
klientov (ako aj niektorych inych zavizkov banky) na vkladovom tucte v prislusnej
narodnej centrdlnej banke. Eurosystém zostatky na tychto uctoch uro¢i kratkodobou
trokovou sadzbou. Ufelom systému povinnych minimalnych rezerv je stabilizovat
urokové sadzby na peniaznom trhu a vytvorit’ (resp. zvacsit') Strukturdlny deficit likvidity v
bankovom sektore. (Europska centralna banka, Eurosystém, Eurdpsky systém centralnych

bank, 2009; Uskuto¢iiovanie menovej politiky v eurozéne, 2008)

Obr. 5 Nastroje menovej politiky eurosystému
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Zdroj: Nastroje menovej politiky, ECB, 2009
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4.6 Analyza vplyvu sadzby hlavné refinancné opericie ECB na vyvoj

inflacie v eurozone

Od 1. januara 2009, v suvislosti so zavedenim eura v Slovenskej republike,
odvodzuju banky na Slovensku svoje trokové miery od trokovych mier, ktoré vyhlasuje
ECB. Eurosystém plni tlohy centralneho bankovnictva pre eurozéonu. Hlavnym cielom
Eurosystému je udrziavat’ cenovu stabilitu. Cenovl Groven, a tym v kone¢nom doésledku
1 hospodarsku aktivitu ovplyvituje Eurosystém ur¢ovanim zakladnych urokovych sadzieb.
Za zékladnu urokovu sadzbu sa povazuje sadzba hlavné refinan¢né operacie.

Ak ECB, v standardnej ekonomickej situacii, zvysi kIi¢ova urokovi sadzbu,
varuje pred hrozbou zvysenej inflacie. Komercné banky na toto zvySenie reaguju zvySenim
svojich trokovych sadzieb pre klientov, ¢o nasledne utlmi investicné zdmery podnikov
i spotrebitel'ské plany obyvatel'stva. Ked'Ze sa znizi objem uverov v ekonomike, znizi sa
tiez spotreba podnikov a obyvatel'stva, ¢o sa prejavi poklesom inflacie.

Na druhej strane, ak je rast cien nizky, ECB znizuje kI"aicovl trokova sadzbu, ¢o
vyvola pokles urokovych sadzieb komerénych bank pre ich klientov. Nizke urokové
sadzby stimuluju u podnikatel'ov i obyvatel'stva dopyt po tiveroch. ZvySeny objem tGverov
podpori spotrebu ainvestovanie podnikov i obyvatel'stva, ¢o sa nasledne prejavi
v hospodarskom raste.

Ako sme uz spomenuli, vykon ekonomiky modzeme posudzovat’ aj na zaklade
makroekonomického ukazovatel’a, akym je miera inflacie. KI'uCovym indikatorom vyvoja
cenovej hladiny (inflacie) je v EMU harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP).

V rdmci eurozony sme sa preto zamerali na to, aky vplyv mala sadzba hlavné
refinancné operacie, nastroj jednotnej menovej politiky, na mieru inflacie pocas
desatro¢ného obdobia. Prostrednictvom regresnej analyzy sme tak chceli dokazat’ vplyv

jednotnej monetarnej politiky na vykonnost’ ekonomiky v eurozone.

Aj v tomto pripade sme zvolili jednoduchy linedrny regresny model, na zaklade
ktorého sme popisali zavislost miery inflcie (zavisld premennd y) od sadzby hlavné
refinan¢né operacie ECB (nezavisla premenna x). Rovnica priamky ma potom nasledovny
tvar:

Miera inflacie = a + b * Sadzba HRO
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Graf 6 Vyvoj sadzby HRO a priemernej ro¢nej miery inflacie v rokoch 2000 - 2009

Sadzba hlavné refinan¢né operiacie ECB a priemerna ro¢na miere
inflacie v eurozone

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rok

B Sadzba HRO O Priemerna ro¢na miera inflacie (HICP)

Zdroj: ECB, Eurostat, vlastné spracovanie

Po dosadeni idajov do regresie sme dostali nasledovny vystup:
Multiple R (korelaény keoficient) = 0,66, ¢ize mozeme povedat’, ze existuje dostatocne
silnd zavislost medzi premennou y (miera inflacie) a premennou, ktord ju vysvetluje
(HRO).
R Square (koeficient determinacie), R? = 43,46 %, Co znamend, ze kvantifikovanym
regresnym modelom sme na 43,46 % vysvetlili zmeny v chovani zavisle premennej y
(miera inflacie). Na zdklade tohto vysledku moZeme ale povedat, Ze vypocitanym
regresnym modelom sme vysvetlili variabilitu vzajomnych premennych na 43,46 %
a 56,54 %-ny podiel nevysvetlenej variability nam zostal.
Significance F <0,05 — to znamend, Ze model ako celok je Statisticky vyznamny,
preukazany a teda mdZeme s nim pracovat’.
Coefficients (koeficienty):
vypocitanad hodnota pre a: 0,7618
vypocitana hodnota pre b: 0,4618
Rovnica naSho modelu mé potom tvar: Miera inflacie = 0,7618 + 0,4618 * Sadzba HRO
Interpretacia: Ak by sadzba HRO bola nulova, miera inflacie by bola rovnd 0,7618 %. Ak
by sa sadzba HRO zvysila o 1 %, vzréstla by miera inflacie 0 0,4618 %.

Z hladiska signifikantnosti modelu ako celku mdézeme konstatovat, ze model je

vyznamny. AvSak hodnotu koeficientu determinacie, ktord nam vysla nepovazujeme za
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optimalnu, nakolko sme linearnym regresnym modelom vysvetlili variabilitu miery
inflacie od sadzby hlavné refinancné operacie na 43,46 %. Treba si vSak uvedomit’, Ze na
kone¢nu troven rastu cenovej hladiny vplyvaju aj viaceré faktory, ktoré Ziadna centralna
banka na svete nedokaze v plnej miere ovplyvnit, st to faktory mimo jej posobnosti. St to
tzv. exogénne Soky vykonu menovej politiky, najmd zmeny fiSkalnej politiky, zmeny
globalnej ekonomickej aktivity, klimatické vplyvy, cenové Soky na trhu komodit (napr.
rychlo rastice ceny ropy, kovov, potravin a inych zdkladnych komodit). Tieto faktory sa
vyraznou mierou pricinili o vyrazné vykyvy cenovej hladiny v eurozéne aj v SR v rokoch

2008 a 2009.

4.7 Spolo¢na menova politika od roku 2009 a vykonnost’ ekonomiky SR

Zavedenim eura sme teda stratili kontrolu nad nasou monetarnou politikou a SR sa
od roku 2009 stala subjektom spolo¢nej menovej politiky ECB vychadzajicej z potrieb
eurozony ako celku.

V roku 2009 posobila ECB v ndro¢nom prostredi spdsobenom globalnou finan¢nou
krizou. Tento rok sa zacal rychlym poklesom hospodarskej aktivity na celom svete.
V priebehu roka sa potom prejavovalo vel'mi pozvol'né ozivovanie, priCom inflacia zostala
na vel'mi nizkej Grovni. Celkovo sa redlny HDP eurozony zniZil o 4 % a priemerna ro¢na
extrém ako v roku 2008, kedy inflacia vyrazne prekrocila inflacny ciel’ a bola najvyssia
v historii eurozény (3,3 %). Od oktobra 2008 ECB razantne zniZovala hlavnl refinanénu
sadzbu. Posledné zniZenie bolo uskutocnené v m4ji 2009 a zakladna sadzba ECB odvtedy
zotrvava na historickom minime 1 %. Tym, Ze ECB rychlo znizovala zdkladnt urokovu
sadzbu chcela stimulovat’ ekonomicku aktivitu a medzibankové toky penazi v suvislosti
s finan¢nou krizou a hospodarskou recesiou.

V case ked’ bolo vyrazne narusené fungovanie finanéného systému centralna banka
nebola schopna realizovat’ Standardni menovu politiku a ovplyvilovat’ fiou cenu penazi
ateda celu redlnu ekonomiku. ECB preto zvolila cestu Specidlnych opatreni, ktorych
cielom bolo zlepsit’ podmienky financovania a tok uverov do ekonomiky v rozsahu, aky by
nebol mozny len samotnym znizenim zakladnych trokovych sadzieb ECB. Za tym ucelom
ECB poskytovala likviditu prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii, ktoré
uskutocniovala formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom

pridelenych prostriedkov a prediZila maximélnu splatnost’ svojich refinanénych operacii.
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Dalej zvysila poéet Giverovych instittcii, ktoré sa kvalifikovali pre tieto obchody a rozsirila
kolateraty, ktorymi mohli zabezpeCovat’ svoje pozicky. Vdaka tomu doSlo pocas roka
k zna¢nému zlepSeniu podmienok financovania v eurozone.

Z pohladu vykonnosti slovenskej ekonomiky bol rok 2009 nepochybne najtazsim
v existencii samostatnej] SR. Vykonnost ekonomiky SR zaznamenala v tomto roku
pomerne vysoky prepad, kedy sa medziro¢ny pokles redlneho HDP pohyboval v rozpéti 5-
6 % a zaroven sa miera evidovanej nezamestnanosti v obdobi janudr — november zvysila
03,4 % a dosiahla 12,4 %. K prepadu vykonnosti slovenskej ekonomiky prispeli vSetky
zlozky agregatneho dopytu s vynimkou verejnych financii.

Ekonomika pocitila tvrdé dopady finan¢nej a hospodarskej krizy, ktord zacala
v druhej polovici roka 2008 v USA a postupne prerastla do globélnej ekonomickej krizy
s negativnymi dopadmi na ekonomiku krajin EU, vratane Slovenska. Prenos hospodarskej
krizy na Slovensko spdsobil najmé vyrazny pokles slovenského exportu, ktory pri vysokej
otvorenosti ekonomiky mal tvrdy dopad aj na pokles HDP. Pri¢inou recesie bolo tiez

vyrazné zniZenie objemu zahrani¢nych investicii.

Zavedenie eura v tomto obdobi malo pre slovenski ekonomiku velky vyznam.
Napriek tomu, ze bol rok 2009 pre Slovensko tazkou skuskou, prave vdaka prijatiu eura
bolo na fiu pripravené v porovnani so susedmi o ¢osi lepSie. Nase ekonomické prostredie je
vdaka vstupu do eurozony stabilnejSie a predvidatelnejSie v porovnani s okolitymi
krajinami. Na Slovensku sa zavedenim eura vytvorila stabilizacna kotva, ktora redukovala
mieru neistoty podnikania, investovania a tieZ pdsobila stabilizacne na prilevy a odlevy
zahrani¢nych investicii v SR. Takisto sa odstranili kurzové, transakéné ardzne
administrativne néaklady, zcoho vyplyva eSte lepSie prepojenie Slovenska s trhmi
eurozény. Slovensko ma teda voci okolitym krajindm, ktoré pouzivaju vlastni narodnu

menu, vyhodu predovsetkym vd’aka odstraneniu kurzového rizika.

V druhej polovici roka 2009 sa =zacala ekonomickd situdcia stabilizovat’
v globalnom meradle a v nadvdznosti na to aj v SR. Vyhody novej meny by sa mali
vyraznejSie prejavit, ked sa ekonomicka situdcia ozivi, a teda vroku 2010 a v dalSich

rokoch mozno oc¢akévat’ pozitivne efekty clenstva v eurozone.
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5 Zaver

Hlavnym cielom bakalarskej prace bolo zhodnotit vplyv monetarnej politiky
na vykonnost’ ekonomiky SR. Vykonavatelom monetarnej politiky je centrdlna banka,
ktord ma k dispozicii nastroje prostrednictvom ktorych dokéze ovplyviiovat zakladné
makroekonomické ukazovatele.

V prvej cCasti prace sme popisali teoretick¢é vychodiskd pre monetarnu politiku
a objasnili sme, akym spdsobom mdze monetarna politika ovplyvnit’ hospodarsky vyvoj.
V d’alSej casti sme charakterizovali nastroje monetarnej politiky NBS, zosumarizovali
vykon monetarnej politiky NBS, jej opatrenia a zdsahy do ekonomiky v rokoch 2000 -
2008 a vytvorili sme prehl'ad vyvoja vykonnosti ekonomiky SR so zameranim na HDP.

Splnenie hlavného ciela bakalarskej prace sme dosiahli prostrednictvom
jednoduchého linedrneho regresného modelu, pomocou ktorého sme analyzovali vplyv
zakladnej urokovej sadzby NBS na vyvoj HDP SR pocas rokov 1999 — 2008. Na zaklade
dosiahnutych vysledkov méZeme konstatovat, ze ZUS NBS mala v sledovanom obdobi
Statisticky preukazany vplyv na vyvoj HDP SR apotvrdil sa ndm aj predpoklad, ze
so znizujiicou sa ZUS velkost HDP rastie.

Aj vdaka rozvaznej menovej politike NBS sa podarilo Slovensku naplnit
konvergenc¢né kritéria ako klI'a¢ovii podmienku pre zavedenie eura. Po vstupe Slovenska do
eurozony stratila NBS menovu autonomiu a rozhodovacie pravomoci sa presunuli na ECB.

V druhej Casti prace sme preto popisali nastroje menovej politiky ECB a zamerali
sme sa na analyzu a kvantifikovanie vplyvu ZUS ECB (sadzba hlavné refinanéné operacie)
na mieru inflacie v eurozone. Aj v tomto pripade sme pomocou regresnej analyzy potvrdili,
v stlade s teoriou, zavislost’ miery inflacie od sadzby hlavné refinanéné operacie. Avsak
hodnotu koeficientu determindcie, ktord nam vysla, nepovazujeme za optimalnu, nakol’ko
sme linedrnym regresnym modelom vysvetlili variabilitu miery inflacie od sadzby hlavné
refinan¢né operacie na 43,46 % a 56,54 %-ny podiel nevysvetlenej variability nam zostal.
Tento podiel pripisujeme tomu, ze vyvoj cien mézu z kratkodobého hl'adiska ovplyvnit’ aj
iné faktory, ktoré si mimo dosah centralnej banky, napr. komoditné cenové Soky, zmeny
fiSkalnej politiky, globalnej ekonomickej aktivity atd’. Nakol'ko je medzi zmenou menovej
politiky a jej dopadom na ceny urcity ¢asovy sklz, nedokdze menova politika zabranit
ur¢itému kratkodobému vplyvu tychto faktorov na inflaciu. Avsak z dlhodobého hladiska

sa prispdsobovanim menovej politiky daja u€inky neocakavanych Sokov kompenzovat.
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Priloha 1 Zakladna urokova sadzba NBS (do 31. 12. 2002 diskontna sadzba) a limitna

urokova sadzba NBS pre dvojtyZdiiové REPO tendre

Od

10.12.2008
12.11.2008
29.10.2008
25.04.2007
28.03.2007
27.09.2006
26.07.2006
31.05.2006
01.03.2006
01.03.2005
29.11.2004
01.07.2004
29.04.2004
29.03.2004
22.12.2003
26.09.2003
18.11.2002
30.10.2002
27.04.2002
01.01.2002
26.03.2001
27.12.2000
31.08.2000
29.05.2000
13.01.1996
06.10.1995
17.03.1995
20.12.1993
01.01.1993

Do

31.12.2008
09.12.2008
11.11.2008
28.10.2008
24.04.2007
27.03.2007
26.09.2006
25.07.2006
30.05.2006
28.02.2006
28.02.2005
28.11.2004
30.06.2004
28.04.2004
28.03.2004
21.12.2003
25.09.2003
17.11.2002
29.10.2002
26.04.2002
31.12.2001
25.03.2001
26.12.2000
30.08.2000
28.05.2000
12.01.1996
05.10.1995
16.03.1995
19.12.1993

Diskontna
sadzba (p. a.)

6,50 %

8,00 %
8,25 %
8,80 %
8,80 %
8,80 %
8,80 %
8,80 %
9,75 %
11,00 %
12,00 %
9,50 %

Zakladna
urokova sadzba
NBS (p. a.)

2,50 %
3,25 %
3,75 %
4,25 %
4,50 %
4,75 %
4,50 %
4,00 %
3,50 %
3,00 %
4,00 %
4,50 %
5,00 %
5,50 %
6,00 %
6,25 %

Limitna urokova sadzba NBS
pre dvojtyzdrové
REPO tendre (p. a.)
2,50 %

3,25 %

3,75 %

4,25 %

4,50 %

4,75 %

4,50 %

4,00 %

3,50 %

3,00 %

4,00 %

4,50 %

5,00 %

5,50 %

6,00 %

6,25 %

6,50 %

8,00 %

8,25 %

7,75 %

8,00 %

8,25 %

8,50 %

Vysvetlivky: H Bankova rada NBS na svojom 26. rokovani dna 12. decembra 2002 rozhodla o zavedeni
zakladnej trokovej sadzby Narodnej banky Slovenska od 1.1.2003.

Zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska je urokova sadzba Narodnej banky
Slovenska pre dvojtyzdnové REPO tendre.
Ak sa vo vSeobecne zavidznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontna trokova
sadzba Néarodnej banky Slovenska®, alebo ,,diskontna turokové sadzba Statnej banky &esko-
slovenskej*, rozumie sa tym zakladna urokové sadzba Narodnej banky Slovenska.

Urovei diskontnej sadzby Nérodnej banky Slovenska je poéniic 1. januarom 2002 totozna

s turoviiou "limitnej tirokovej sadzby NBS pre dvojtyzdinové REPO tendre".
Zdroj: www.nbs.sk
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Priloha 2 Historicky ¢asovy rad sadzieb ECB

Platné od Jednodriové Hlavné refinanéné operacie Jednodhiové
sterilizaéné operacie| Tendre s fixnou | Tendre s variabilnou | refinanéné operacie
urokovou sadzbou| drokovou sadzbou
Fixna sadzba Minimalna
akceptovana sadzba
13.5.2009 0.25% 1.00% 1.75%
3.4.2009 0.25% 1.25% 2.25%
11.3.2009 0.50% 1.50% 2.50%|
21.1.2009 1.00% 2.00%| 3.00%
1.1.2009 2 00% 2 50%| 3,00%
12.11.2008 2 75% 3,25% 3.75%
15102008 3.25% 3.75% 4 25%
9.10.2008% 3.25% 4 25%
§.10.2008 2.75% 4 75%
9.7.2008 3,25% 4 5% 5 25%
13.6.2007 3.00% 4.00% 5.00%
14.3 2007 2 75% 3,75% 4 75%
13.12.2006 2.50% 3,50% 4 50%
11.10.2006 2.25% 3.25% 4 25%
9.8.2006 2.00% 3.00% 4.00%
15.6.2006 1,75% 2. 75% 3.75%
8.3.2006 1.60% 2 50% 3 50%
§.12.2005 1,25% 2.25% 3,25%
5.6.2003 1.00% 2.00% 3.00%
7.3.2003 1,50% 2.50% 3.50%
6.12.2002 1,75% 2. 75% 3.75%
9.11.2001 2.25% 3.25% 4 25%
18.9.2001% 2.75% 3.75% 4 75%
31.8.2001 3,25% 4 25% 5.25%
11.5.2001 3.50% 4 50% 5 50%
6.10.2000 3.75% 4.75% 5.75%
1.9.2000 3.50% 4 50% 5 50%
28.6.2000 3,25% 4 25% 5.25%
9.6.2000 3,25% 4 25% 5.25%
28.4.2000 2.75% 3.75% 4 75%
17.3.2000 2 50% 3,50% 4 50%
4.2 2000 2 25% 3,25% 4 25%
5.11.1999 2.00% 3,00% 4 00%
9.4.1999 1.50% 2.50% 3.50%
22.1.1999 2.00% 3,00% 4 50%
4.1.1999" 2 75% 3,00% 3.25%
1.1.1999 2.00% 3.00% 4 50%

1) Dia 22.decembra 1998 ECE oznamila, Ze v obdobi 4. az 21. januara 1999 v ramci vynimo&neho opatrenia
zmen3uje rozpatie medzi jednodiovymi sadzbami na 50 bazickych bodov, aby umoznila trhovym déastnikom
prispdsobit’ sa novemu reZimu.
2) Dia 8. juna 2000 ECB oznamila, Ze od vysporiadania operacii 28. juna 2000 budd hlavne refinanéné

operacie vykonavané ako tendre s variabilnou Urokovou sadzbou. Minimalna akceptovana sadzba predstavuje
minimalnu Urokowvd sadzbu, ktord méZe protistrana ponuknut v tendri.

3) Zmena zo difa 18. septembra 2001 zatala platit pri tendri uskutoénenom v rovnaky den.

4) Od 9. oktobra 2008 znizila ECB rozpatie medzi jednodiiovymi sadzbami z 200 bazickych bodov na 100

bazickych bodov.
5) Dia 8.oktobra 2008 vyhlasila ECB, Ze potnuc operaciami vysporiadanymi 15.oktébra 2008 budd hlavne

refinanéné operacie vykonavané ako tendre s fixnou Urokovou sadzbou pri plnej akceptacii ponik s drokou
sadzbou pre hlavné refinanéné operacie. Tato zmena nahradzuje prechadzajice rozhodnutie (z rovnakého
dfia) o znizeni minimalnej akceptovane] sadzby o 50 bazickych bodov pre hlavné refinanéné operacie

vykonavané ako tendre s variabilnou sadzbou.

Zdroj: www.nbs.sk
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