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UvVOoD

Samostatnd ménova politika Narodni banky Slovenska (ddle jen NBS) je
ohrani¢ena dvéma vyznamnymi mezniky. Tyto mezniky formovaly jeji podobu
a prisp€ly K jejimu nastaveni. Tim prvnim, historicky star§im, je pisobeni Statni banky
eskoslovenské (dale jen SBCS). Cile a nastroje ménové politiky pouzivané SBCS
se staly vychodisky pro ménovou politiku NBS pfi jejim zrodu v roce 1993. NBS jako
jedna ze dvou nastupnickych bank SBCS ze zagatku pievzala metodiku ménové politiky
SBCS. Tim druhym meznikem ménové politiky je rok 2009, tedy rok, kdy se Slovenska
republika stala ¢lenem eurozony, pfijala euro a tim skoncila jeji samostatna ptisobnost
V oblasti ménové politiky. Ménova politika eurozony je nastavovana Evropskou
centralni bankou (dale jen ECB) a jednotlivé Clenské staty tak z velké ¢asti prichazeji
0 moznost samostatné fidit svou doméaci ménovou politiku. Od vzniku NBS, respektive
od vzniku samostatné ménové politiky NBS az k jejimu postoupeni ECB, uplynulo
16 let. Béhem této doby doslo k mnohym zménam, které mély vliv na nastaveni ménové
politiky resp. na pouzivané nastroje mé€nové politiky, které prosly znaénym vyvojem.
Jednou z nejpodstatnéjsich zmén, ktera piimo ovlivnila budoucnost ménové politiky, je
vstup Slovenska do Evropské unie (dale jen EU). Soucasti piistupovych smluv byl
i pozadavek vyhovét vSem maastrichtskym kritériim. Ruku v ruce s ptislibem plnit
konvergencni kritéria pfisla 1 nutnost pozménit nastaveni ménové politiky tak, aby bylo

dostano vSem zavazkum.

Tato prace se bude zabyvat pravé vyvojem ménové politiky NBS. Budou
zmapovany kroky, které NBS pii vykonu ménové politiky provedla a jak se ménova
politika vyvijela béhem poslednich dvaceti let. Casové obdobi dvacet let je zvolené
s ohledem na navaznost ménové politiky NBS na ménovou politiku SBCS, tak jak jiz
bylo nastinéno vyse. Dulezitym faktorem také je, Ze jesté za doby piisobeni SBCS byly
v ekonomice zapocaty vyznamné zmeény, které se promitly do dalsiho vyvoje — ptechod
z centralné planované ekonomiky na trzni. I proto bude ménova politika postupné
mapovana jiz od roku 1990. Zaroven bylo vySe zminéno, ze ménova politika NBS
v podstaté zanikla pfijetim eura na zacatku roku 2009. Ale timto datem nebude vyvoj
ménové politiky opustén. Na nasledujicich stranach k vyvoji ménové politiky
pod taktovkou NBS bude pfipojen i vyvoj v letech 2009 a 2010.
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O ménové politice toho jiz bylo napsano mnoho. Teoretické poznatky
a védomosti jsou soucasti mnoha publikaci o bankovnictvi. Ale v prostiedi Ceské
republiky dosud nevznikl uceleny piehled vyvoje ménové politiky NBS. O NBS
piipadné o jeji ménové politice nepravidelné informovala CNB. Caste¢nou vyjimku
tvofi studie Monetarni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské
ekonomiky', ktera vznikla pod hlavikou Centra vyzkumu konkurenéni schopnosti
Ceské ekonomiky vroce 2007. Ale ani zde neni vyvoj kompletni. Dosavadni
nezpracovani této problematiky bylo jednim z diivodl vybéru tématu pro bakalaiskou

préci.

Cilem této prace je tedy na zakladé oficialnich dokumenti publikovanych
prevazné NBS & Ceskou narodni bankou (dale jen CNB) a ECB nejprve zmapovat
a posléze i vyhodnotit vyvoj ménové politiky NBS s uvedenym ptesahem, tj. od roku
1990 do roku 2010. Kritériem hodnoceni bude tspésnost NBS pii napliiovani cilt
ménové politiky. Vzhledem k hlavnimu cili ménové politiky NBS, kterym je stabilita
mény a posléze stabilita cenové hladiny, bude prace sledovat prevazné vyvoj inflace
na Slovensku. Inflace bude nejprve méfena Vv ukazateli CPI, posléze od roku 2004
v disledku pfiblizovani se k metodice eurozony v ukazateli HICP. Druhym sledovanym

jevem bude vyvoj nominalniho kurzu slovenské koruny.

K naplnéni zvoleného cile budou pouzity metodické postupy v prvé tadé
obsahova analyza odbornych dokumentd, vyrocnich zprav, predikci, ptehledd,
statistickych tdajii a jinych oficidlnich dokumenti, které ptedstavuji hlavni zdroj

informaci pro tuto praci, nasledné pak bude vyuzita indukce a dedukce.

Cela prace je rozdélena do ctyt hlavnich kapitol: Prvni kapitola piedstavuje
ryze teoretické vymezeni ménové politiky centralni banky tak, jak ji predklada odborna
literatura. V druhé kapitole se prace jiz ptresune konkrétné k NBS a jeji ménové
politice. Nejprve bude podan kratky vyklad vzniku a pravniho zakotveni NBS.

Poté bude ptedstavena charakteristika ménové politiky NBS zejména vzhledem Kk vyvoji

! CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 4. Dostupné z: http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf [cit. 19. 1.
2011].



cill a nastroji ménové politiky. Ve treti kapitole bude nejprve kratce popsan vyvoj
bankovniho sektoru na Slovensku a poté postupné zmapovan vyvoj meénové politiky
NBS s pfesahem od roku 1990 do roku 2010. Tento vyvoj bude rozdéleny do nékolika
Casovych tuseki vzdy vzhledem k hlavni charakteristice ménové politiky v daném
obdobi. V jednotlivych casovych usecich pak bude popsan vyvoj ménové politiky
vV kazdém roce zvlast. V této Casti bude také u konkrétnich let posuzovano plnéni
stanoveného infla¢niho planu. V posledni étvrté kapitole bude na zakladé predeslého
vyvoje ménové politiky provedena kvantifikace dopadi meénové politiky. Néplni
kapitoly bude analyza hlavnich sledovanych jevi — inflace a sménného kurzu vzhledem

k provadéné ménové politice NBS.



1. MENOVA POLITIKA

1.1. POJEM MENOVA POLITIKA

Pod pojmem meénova politika neboli monetarni politika se rozumi jedna
ze zékladnich funkci centralni banky daného statu (dale jen CB). Je to ¢innost, proces,
pti kterém se CB snazi prostfednictvim sménnych nastroji regulovat mnozstvi penéz
V obéhu a tim dosahnout pfedem stanovenych cilti. CB ve vétsing trznich ekonomik jsou
podle Z. Revendy povazovany za ,,strdazkyné zdravi ndrodnich mén*, s prislusnou
mérou pravomoci i odpovédnosti v ménové oblasti.? Pravomocemi CB v mé&nové
politice se rozumi moZnost pouZit urdité nastroje ménové politiky®, které ovlivni
dosazeni vytyceného cile. Tyto nastroje nejsou v pribéhu let neménné. Je evidentni,
ze svyvojem ekonomiky daného statu dochazi 1 kvyvoji v pouZivanych
ménoveépolitickych néstrojich. Ménova politika se jesté spolené s regulaci a dohledem

nad bankovnim sektorem fadi k nejdalezitéjSim ¢innostem centralni banky.

1.2. CILE MENOVE POLITIKY

Obecné je za zakladni cil monetarni politiky CB povazovano usili o cenovou
stabilitu. Tento cil ma ve svych stanovach formulovany na pfednim misté jako svij

hlavni cil ECB, v navaznosti i v této praci sledovana NBS, ale i napiiklad CNB.

Pro kazdy stat je Zadouci, aby cil/cile ménové politiky korespondovaly s cily
hospodaiské politiky. V tomto ohledu je za jeden z nejvyznamngjSich, v podstaté
zakladni, povaZzovan vztah inflace a ekonomického rlstu. .Z fteoretického pohledu je
mozné ocekavat, ze vysoka inflace bude mit negativni dusledky na dynamiku

hospodarského ristu i na ekonomické klima dané zemé. Postupné zaméreni ménové

2 REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi, 2001, str. 79.
3 Jednotlivé nastroje pouzivané CB k fizeni mé&nové politiky jsou popsany v kapitole 1.3. Nastroje
ménové politiky. Ménové nastroje pouzivané v pribéhu let NBS pak jsou popsany v kapitole 2.4.

Nastroje ménové politiky NBS.
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politiky na dosahovani cenové stability je tedy odrazem obecného poznani nepriznivych
dopadii inflacniho cenového vyvoje.“* Snaha 0 cenovou stabilitu ale nemusi byt
jedinym cilem CB. Podpora ekonomického ristu, stabilita ménového kursu, podpora
zamestnanosti atd. se fadi mezi dalsi cile ménové politiky CB, zaroven i hospodaiské
politiky. Dosazeni t&chto ciléi viak mize vyZzadovat protikladna feSeni®. MiiZe se tedy
stat, ze se tyto cile mohou v kratkodobém horizontu dostavat do vzajemnych rozport.
Cile ménové politiky budou uskute¢niovany na ukor cilit hospodaiské politiky a naopak.
Nastava pak situace, kdy musi dojit k preferenci splnéni jednoho ¢i vice cilii na tkor

jinych cili.®

1.3. NASTROJE MENOVE POLITIKY

CB ma k dispozici fadu nastroji, kterymi puisobi na operativni kritéria v jejich
transmisnich mechanizmech. Sleduje tak moznost ovliviiovat zprostiedkujici kritéria
takovym zplisobem, aby se vysledny efekt co nejvice blizit formulovanym cilim
ménové politiky.” Néstroje ménové politiky tedy stoji na po&atku procesu realizace
ménové politiky a dopad jejich uziti mé vliv na vyvoj cili ménové politiky. Neékteré
Z nize uvedenych nastrojii pisobi téz mimo vlastni ménovou politiku jako napiiklad
stabiliza¢ni faktory. Pfikladem muze byt pravidlo likvidity, které pti svém pouziti mtze

pusobit také jako stabiliza¢ni prvek bankovniho systému.

Nastroje ménové politiky 1ze ¢lenit podle nékolika hledisek. Jednim z nich je

rozdéleni podle dopadu na bankovni sektor, které tyto nastroje d€li na nastroje trzni,

* CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 4. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf >
[cit. 2011- 01-19].

> Nositelem m&nové politiky je centralni banka, kterd je ze zdkona ziizena jako nezavisla instituce.
Nositelem hospodaiské politiky je vlada. Zajmy a zejména meénoveépolitické a hospodarskopolitické kroky
spolu nemusi nutn¢ korespondovat a snadno se dostanou do vzajemného stietu.

® Jako konkrétni priklad mize poslouZit problematika tzv. Phillipsovy kiivky, ktera ukazuje nerealnost

a vzajemné negativni ptisobeni pfi spojeni dvou cilii — nizké inflace a zaroven nizké nezaméstnanosti.

" ZEMAN, V., SLEZAK, M.: Centrdlni bankovnictvi a monetdrni politika, 2010, str. 78.
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administrativni a pusobici pfimo i nepfimo. Pfehledné toto déleni zobrazuje schéma

%

¢. 1.

Dal$i moznosti je délit nastroje ménové politiky podle cetnosti vyuziti
na permanentné uzivané a vyjimecné uzivané, podle rychlosti piisobeni na operativni
a neoperativni a konecn¢ podle cile pouziti na nastroje regulujici operativni,

&i zprostiedkujici kritéria nebo na nastroje podporujici stabilitu bank.?

Schéma ¢. 1.: Clenéni nastrojit ménové politiky podle dopadu na bankovni sektor.

Nastroje ménové politiky
centralni banky

\ 4 A 4
- v .. -
Trzni . . Administrativni
(nep¥imé) Piimé i nepfimé (pFimé)
Operace na pen&Znim Povinné minimini Pravidla likvidity
trhu rezervy
| | Limity uvérd bank
Diskontni nastroje, Doporuceni, vyhody a
refinanéni a reeskontni vyzvy |
uvery Limity urokovych sazeb
| bank
Kurzové intervence |
Povinné vklady bank

Zdroj: REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi, 2001, str. 277.

Trzni (nepiimé) néstroje plsobi na cely bankovni systém. Banky tak maji stejné
podminky, ale dilezité je, ze na né¢ mohou, ale také nemusi reagovat. Tyto nastroje
pouze vymezuji zakladni rdmec, tedy pfimo neomezuji samostatné rozhodovani bank.

Banky samotné je vyuZivaji pouze v ramci svjch obchodnich zaméra.®

8 ZEMAN, V., SLEZAK, M.: Centrdlni bankovnictvi a monetarni politika, 2010, str. 79.

° Tamtéz, str. 79.
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Administrativni (pfimé, direktivni) nastroje CB pouziva v situacich, kdy je
nucena zvladnout nestandardni situaci v m&€nové politice nebo nastavit dlouhodobé
platna pravidla chovani bankovniho systému. Tyto nastroje nemaji opodstatnéni v trzni
ekonomice, ale cyklicky vyvoj trznich ekonomik svice ¢i mén¢ odhadnutelnym
vyvojem krizovych jevii CB opraviiuje tyto nastroje pouzit i v prostiedi trzni

ekonomiky.'®

Z uvedeného vyplyvda, ze vzhledem k moznosti bank nefidit se pfesn¢ trznimi
nastroji ménové politiky, mohou byt nepiimé nastroje méné U¢inné nez nastroje
administrativni. Ale vzhledem ke skute¢nosti, ze banky nepiimé nastroje pievazné
akceptuji, neni jiz v soucasnosti tieba uchylovat se k administrativnimu fizeni ménové
politiky a nepfimé nastroje jsou tak daleko vice vyuzivané nez nastroje piimé. Jinak
tomu bylo v minulosti, kdy teprve dochazelo k pfechodu z centralné¢ planované
ekonomiky na trzni a CB méla za kol nastavit a stabilizovat vyvoj bankovniho sektoru.
V této souvislosti bylo bézné a Castéjsi pouzivat administrativni nastroje fizeni ménové

politiky.

10 ZEMAN, V., SLEZAK, M.: Centrdlni bankovnictvi a monetdrni politika, 2010, str. 87.
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2. MENOVA POLITIKA NARODNI BANKY SLOVENSKA

2.1. VZNIK A PRAVNI ZAKOTVENI NBS

Narodni banka Slovenska vznikla jako jedna ze dvou nastupnickych bank SBCS
po rozpadu tehdejsiho Ceskoslovenska dne 1. ledna 1993. Na zakladé zdkona Nérodnej
rady Slovenskej republiky ¢. 566/1992 Zb. o0 Narodnej banke Slovenska vznikla jako
nezavisla centralni banka Slovenské republiky (déale jen SR). Tento zédkon byl v srpnu
roku 2001 vyrazné novelizovan.** Dne 1. ledna 2009 bylo na Slovensku jako narodni

meéna zavedeno euro a NBS se tak stala dalsim ¢lenem Evropského systému centralnich
bank.

Nejvyssim fidicim organem NBS je Bankovni rada NBS. Bankovni rada ma
podle § 7 vySe zminéné¢ho zadkona 0 Narodnej banke Slovenska pét ¢lent. Jsou jimi
guvernér, dva viceguvernéfi a dal§i dva ¢lenové. Guvernéra a viceguvernéra voli
a odvolava prezident Slovenské republiky na navrh vlady po schvéleni Narodni radou
Slovenské republiky. Dalsi ¢leny rady voli a odvolava vlada na navrh guvernéra NBS.
Funk¢ni obdobi ¢lenti bankovni rady je pétileté. V ¢ele NBS od 12. ledna 2010 ptisobi
jako guvernér Jozef Makuch. Viceguvernérem je Viliam Ostrozlik.® Guvernér NBS je
¢lenem Rady guvernérti ECB, tudiz se aktivné tcastni rozhodovani nejvyssiho organu
ECB.

2.2. CILE MENOVE POLITIKY NBS

Hlavnim cilem NBS je udrzovani cenové stability a to v souladu se zakladajici
smlouvu Evropského spolecenstvi. Cenova stabilita byla jako primarni cil definovana
jiz od roku 2001, kdy doSlo vramci procesu harmonizace legislativy Slovenské
republiky s EU kjiz zminované vyrazné novelizaci zakona 0 Narodnej banke

Slovenska. Byl tak nahrazen ptivodni cil ménové politiky a to stabilita mény. Hlavni cil

Y Néarodna banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 1.
12 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/zakladne-informacie> [cit. 2010-11-04].
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Vv podobé stabilita mény byl definovany jiz SBCS a NBS tak po svém vzniku nastaveni

ptrevzala.

Jelikoz NBS je od roku 2009 &lenem Europského systému centralnich bank®,
je jeji povinnosti piijmout a napliiovat jednotnou ménovou politiku Eurosystému, kterou

pro celou eurozonu™ urcuje ECB.

2.2.1. CENOVA STABILITA JAKO HLAVNI CIL MENOVE POLITIKY
NBS

Aby bylo mozné dosahovat cenové stability, musi byt tento pojem, respektive
hodnota tohoto pojmu piesné definovana. S ohledem na tuto skute¢nost vyhlasila Rada
guvernérit ECB v fijnu 1998 kvantitativni definici cenové stability. Cenova stabilita tak
byla definovana jako ,mezirocni riist harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen
eurozony (HICP) na uwrovni nizsi nez 2 %“. Cenova stabilita je udrzovana
ve sttednédobém horizontu. Pfedlozena definice tedy urcuje pojem cenova stabilita jako
inflaci, ktera se blizi trovni 2 % HICP, ale tuto troven nepiekracuje. Po vyhodnoceni

strategie ménové politiky ECB rada guvernérti v kvétnu 2003 tuto definici potvrdila.™

Rada guvernéri ECB tuto hodnotu inflace zdivodiuje tak, ze pfi Grovni inflace
nizko pod 2 % je ménova politika transparentnéj$i a zaroveil poskytuje vetejnosti
voditko pro formovani ocekavaného budouciho vyvoje cen. Mira inflace pod, ale blizko
2 % je pro ekonomiku dostate¢né nizka, tak aby ekonomika mohla pln¢ vyuZivat
vyhody cenové stability. Poskytuje tedy dostatecnou rezervu pied rizikem deflace, kdy

brani poklesu trokovych sazeb pod nulu. V deflaénim prostfedi neni ménova politika

3 Evropsky systém centralnich banky, taktéZ Eurosystém. Pojem Eurosystém v sob& zahrnuje ECB
a narodni centralni banky téch c¢lenskych stati EU, které pfijaly euro. Eurosystém je tedy nazev
pro uskupeni centralnich bank ze zemi eurozony.

¥ Eurozéna je oznadeni pro uskupeni zemi, jejichz oficialni ménou je jednotnd ména euro. V soudasnosti
(duben 2011) ma 17 ¢lent. Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko.

> Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/menova-politika> [cit. 2010 -11- 20],

<http://www.mvcr.cz/clanek/evropska-centralni-banka.aspx> [cit. 2011-11-20].
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schopna dostatecné stimulovat agregatni poptavku prostfednictvim urokovych nastrojl.
Stejn¢ tak brani tomu, aby v jednotlivych zemich eurozény byla pfili§ nizka inflace

nebo dokonce deflaéni ekonomika.*®

2.3. DVA PILIRE MENOVE POLITIKY ECB RESPEKTIVE NBS

M¢nova politika ECB, tedy politika, ktera uréuje nastaveni ménové politiky
i pro NBS, je zalozena na dvou hlavnich pilitich, které slouzi k dosazeni zakladniho
cile, ¢ili udrzeni cenové stability. Jednd se o dva typy souhrnnych analyz poskytujici
dva vzajemné odlisné ale dopliujici se pohledy. Témito pilifi jsou: ménova analyza
a ekonomickd analyza. Podle ECB tento pfistup zajiStuje, ze pii hodnoceni rizik

ovliviiyjicich inflaci nebude opomenuta Zadna relevantni informace.

Analyza vyvoje a vzajemna kontrola hospodaiskych a sménnych ukazateli ma
poskytnout diverzifikovanou analyzu a zarucit tak konzistentnost rozhodovani
zalozenou na analytickych pfistupech. Vzhledem k tomu, ze ménové analyze a uloze
penéz byla v minulosti ptikladana velka vaha, byla v roce 1998 stanovena referen¢ni
hodnota pro riist pen&zniho agregatu’’ M3 na arovni 4,5 %. Tato hodnota byla zaloZena
na piedpokladu, ze inflace se v souladu s definici Rady guvernéri bude pohybovat
pod trovni 2 % a rist HDP bude v rozmezi 2 — 2,5 %. Hodnota ménového agregatu M3
méla slouzit jako rovnovdZznad hodnota rlstu penézniho agregatu. Soucastné
I k identifikaci pfipadnych zmén, které ovliviiuji vyvoj inflace. V roce 2003 byla pfijata
nova struktura, kde jako prvni pilif z hlediska rozhodovaciho procesu byla stanovena
ekonomicka analyza, na kterou se zacinal klast vétSi vyznam zejména z hlediska

kratkodobych rizik inflace. Jedna se o analyzu zdkladnich makroekonomickych

% Dostupné z WWW: <http://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html > Volny
preklad. [cit. 2011-01-17].

1" Pengzni agregaty piedstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice. Harmonizované pen&zni agregaty se d&li
podle stupné likvidity do tii nasledujicich slozek: M1 — uzky penézni agregat. Zahrnuje obézivo a vklady
splatné na pozadani u penéznich financ¢nich instituci (dale jen PFI). M2 — §irsi penézni agregat. Zahrnuje
M1 a vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésict (kratkodobé spotici vklady) a vklady se splatnosti do dvou
let. M3 — Siroky penézni agregat. Zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, tj. repo obchody, podilové listy

podilovych fondii pené¢zniho trhu a dlouhodobé cenné papiry vydané PFI se splatnosti do dvou let.
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ukazatelti, kterd slouzi k identifikaci kratce az stfednédobych rizik ovliviujicich

cenovou stabilitu.®

2.4. NASTROJE MENOVE POLITIKY NBS

Na zacatku procesu realizace ménové politiky v trzni ekonomice jsou nastroje
CB, kterymi usiluje o dosazeni cili definovanych v rdmci ménové politiky. Béhem
vyvoje bankovniho sektoru i samotné ménové politiky se pouzivané ménovepolitické
nastroje meénily. Ty, které se dfive pouzivaly nejcastéji, nyni jiz nejsou vyuzivany vibec

nebo jen ziidka.

Dle dostupnych dokumentt * byly od vzniku NBS v roce 1993 az do roku 2008

pouzivany zejména nasledujici jmenované nastroje ménové politiky:

. Standardizovany, pravideln¢ jednou tydné vyhlaSovany
refinan¢ni, respektive sterilizacni REPO tender, s dobou splatnosti dva tydny
za urokovou sazbu vyhlasovanou Bankovou radou NBS, kterd ma charakter

limitni sazby.
. Emise pokladni¢nich poukazek NBS.

Tyto dva jmenované se uskutecniovaly vV ramci operaci na volném trhu a obecné
ptredstavovaly prvni blok néstroji ménové politiky. Pro kompletni vycet je tfeba dodat,
ze NBS méla k dispozici i jiné druhy obchodi jako naptiklad pfimy prodej nebo nakup

cennych papird, ale tyto obchodni aktivity se piestaly pouzivat od roku 2000. Soucasti

8 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/strategia-menovej-politiky-ech>

[cit. 2011-01-17].

' Narodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 9.,

ANDRESIC, P.: Vkon a zmeny menovej politiky po prijati eura. BIATEC: odborny bankovni &asopis.
Ro¢nik 18, 2/2010, str. 6 - 9. Dostupné z WWW:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2010/biatec0210.pdf>

[cit. 2011-02-18].
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nastroji byly i tzv. dolad’ovaci operace ve formé¢ rychlych tendrti, avSak po dobu

existence NBS tuto formu intervence na penéznich trzich nikdy nevyuzila.

. Jednodenni refinancni a steriliza¢ni operace NBS na volném trhu

za urokovou sazbu vyhlaSovanou Bankovou radou NBS.

Jednd se o druhy blok néstroji ménové politiky, ktery je uskuteciovany v rdmci
tzv. automatickych operaci. Tyto operace se na rozdil od piedchozich uskutectovaly

na podnét jednotlivych komerénich bank.

. Povinné minimélni rezervy (dale jen PMR). V podminkach
slovenského finan¢niho trhu byla délka vyhodnocovani periodicity pro dosazeni
PMR identickd s délkou aktudlniho meésice a samotnd vySka PMR se

porovnavala s primérnym stavem za vyhodnocované obdobi.
. Intervence na mezibankovnim devizovém trhu.

Mimo vyse jmenovanych nepiimych nastrojit NBS pouzivala i nastroje pfimé.
Od roku 1999 vsak NBS od pouzivani administrativnich nastroju fizeni ménové politiky
nastrojil upustila. Stalo se tak v disledku zrusSeni devizové pozice20 obchodnich bank

y o i g 121
a pobocek zahrani¢nich bank na ménové ucely.

Od zacatku roku 2009 jiz neni NBS autonomni ménovou autoritou na uzemi
Slovenska. Jeji ménova politika je ovlivnéna ménovou politikou ECB. NBS tedy musi
respektovat nastaveni ménové politiky ECB. Pfitom NBS vyuzivéa nastroje definované

ECB. Jsou jimi nésledujici:
. Operace na volném trhu.

Hraji dalezitou roli v ménové politice pfi fizeni trokovych sazeb, fizeni likvidity

na trhu a pfi signalizaci orientace ménové politiky.

0 Devizovéa pozice je vztah mezi devizovymi aktivy a pasivy uréitych mén z hlediska mnozstvi, doby
splatnosti a zpisobu roceni.

2L Néarodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 12.
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Jednd se o nakupy, nebo prodeje kratkodobych cennych papiri centralni bankou
bankdm ostatnim. Tyto ndkupy a prodeje probihaji v domaci mén¢ za ucelem regulace
ménové baze, nebo kratkodobé urokové miry.22 Jsou provadény formou cCtyi typu
operaci na volném trhu a to: hlavnimi refinancnimi operacemi, dlouhodobymi

v s . . ;. . 1, .23
refinan¢nimi operacemi, dolad’ovacimi operacemi a strukturalnimi operacemi.

. Automatické operace.

Slouzi k dodani a absorbovani jednodenni likvidity. Jsou stranami vyuzivany
z vlastnich podnétt, a to decentralizované prostiednictvim CB. Smluvni strany mohou

~r r O * W /4 ‘1 7 r 24
vyuzit mezniho zapujceni facility nebo vkladovych operaci.
. Povinné minimalni rezervy.

Stanovuji pravidla pro odvod ¢asti primarnich vkladd bank na své ucty
u centralni banky s hlavnim cilem ovlivilovat penézni multiplikatory. Jejich zvyseni
vede ke snizeni Gvérovych zdrojii bank, protoze vEtsi ¢ast se nemiize Gi€astnit uvérového
multiplika¢niho procesu pravé proto, e musi byt uloZena u CB.”  Eurosystém
vyzaduje, aby uveérové instituce se sidlem v eurozoné drzely PMR na Gétech narodnich
centrdlnich bank. Systém PMR pftispiva ke stabilizaci trokovych sazeb penézniho trhu

a k ovliviiovani strukturalni likvidity.26

Jak tedy vyplyva, NBS se jiz vpomémé velkém casovém predstihu
pfed samotnym vstupem do eurozony snaZila zavést a aplikovat relativné podobnou
soustavu meénoveépolitickych nastrojl, jako vyuzivd ECB. Lze tedy ptedpokladat, Ze
diky tomu bylo pro NBS snazsi se ztotoznit ménovou politikou ECB po pfijeti jednotné

mény euro, nez kdyby jiz pfedem nepodnikala kroky k pfiblizeni se metodice ECB.

2. ZEMAN, V., SLEZAK, M.: Centrdlni bankovnictvi a monetdrni politika, 2010, str. 79.
2 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/nastroje-menovej-politiky>
[cit. 2011-01-17].

* Tamtéz, [cit. 2011-01-17].

% ZEMAN, V., SLEZAK, M.: Centrdlni bankovnictvi a monetarni politika, 2010, str. 90.
% Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/nastroje-menovej-politiky>
[cit. 2011-01-17].
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Samoziejmé slovensky bankovni sektor si musel pfivyknout na jisté zmény
zejména v periodicité¢ vyhodnocovani PMR nebo zkraceni pravidelného refinan¢niho
tendru, ktery je nové realizovany na tydenni bazi. V porovnani s NBS je tedy délka

splatnosti refinan¢niho tendru jen poloviéni.27

Uplatiiovani ménové politiky NBS tedy bylo jiz né&jakou dobu pied samotnym
pfistoupenim NBS do Eurosystému ovliviiovano ECB. Zejména ve snaze pfiblizit se
standardiim ECB. Je tedy mozné oc¢ekavat i do budoucna, Ze ztrata autonomie v mé¢nové
politice nebude pro NBS tak klicovou. OvSem velmi dalezitym prvkem je sladéni
slovenské ekonomiky s ekonomikou eurozény. Naptiklad nastavovani trokovych sazeb
ECB nemusi byt vhodné pro ekonomicky vyvoj Slovenska a miZe se tak stat, Ze
vV kone¢ném disledku bude mit negativni vliv na vyvoj inflace a hospodatsky vyvoj

na Slovensku.

Eurozona, potazmo Eurosystém kroku 2011 ¢ita jiz 17 clenskych zemi.

I pies povinnost plnit maastrichtska kritéria®®

, a tedy sladit ekonomiku dané zemé
s ekonomikou eurozoény neni redlné, aby vSechny zemé pted pftijetim 1 po piijeti eura
byly na stejné ekonomické urovni. Zejména Némecko, hlavni ,,tahoun* eurozony, nebo
Francie, tedy velké, rozvinuté ekonomiky jsou neporovnatelné s ekonomikou
kupiikladu Recka ¢ Spanélska. ECB bude pravdépodobné napiiklad zminéné tirokové
sazby nastavovat tak, aby primarné vyhovovaly ekonomikdm Francie nebo pravé
Némecka. Velkéd sjednocena Evropa je pfili§ heterogenni. Zejména co se ekonomické
urovné stati tyCe. Jedno zadané nastaveni meénové politiky nikdy nemiize byt
tak univerzalni, aby bylo to pravé pro vSechny. Napftiklad neptiznivy ekonomicky vyvoj
V jednom clenském statu eurozony mize vytvoftit inflacni tlaky v celé eurozoné. ECB
tedy zvysi Urokové sazby, aby zakrocila proti zvySujici se inflaci, ale tento krok
pak bude brzdit ekonomicky vyvoj ve vSech Clenskych statech. Zietelné se takova

situace projevila neddvno. Problémy Recka se pfenaseji do celé eurozony.

" ANDRESIC, P.: Vykon a zmeny menovej politiky po prijati eura. BIATEC: odborny bankovni Gasopis.
Roc¢nik 18, 2/2010, str. 8. Dostupné z WWW:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2010/biatec0210.pdf>

[cit. 2011-02-18].

% Vice k maastrichtskym kritériim v kapitole 3.2.5.1. Konvergenni kritéria.
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Deset mésicii po zavedeni eura na Slovensku se dnes byvaly guvernér NBS Ivan
Sramko® k problematice mé&nové politiky a Grokovych sazeb vyslovil takto: .,V tomto
obdobi je ziejmé, Ze menova politika, kterou delame v ECB, je uplné vhodna pro nasi
ekonomiku. Sladeéni nasi ekonomiky s eurozonou je vysoké. Kdybychom meéli viastni
ménovou politiku, délali bychom to samé - tedy smizovali urokové sazby a k tomu

bychom jesté méli dilema, co to udéla s kurzem. “*°

Zacatkem dubna 2011 ECB zacala zvySovat urokové sazby. Ekonomika Slovenska
v roce 2010 rostla a tento vyvoj je mozné predpokladat i nadale. Ale zvySeni Grokovych
sazeb muze mit neptiznivy dopad na rast slovenské ekonomiky. Je mozné ptredpokladat,
ze zvySené urokové sazby budou brzdit ekonomicky vyvoj, zejména pokud by byly
zvySovany i nadale. Piedpokladam, ze kdyby si Grokové sazby urcovala NBS, k jejich
zvySeni by nedoSlo. Zaroven se ale objevuje otdzka, jestli by NBS nebyla nakonec
nucena urokové sazby také zvysit, aby tak zakrocila proti rostouci inflaci.
Podle poslednich dostupnych tdaji ze statistiky NBS®! inflace vzrostla od prosince
2010, kdy byla na urovni 1,3 % (HICP) na 3,6 % (HICP) v bieznu 2011. Pokud by se
stejnym tempem zvySovala i nadale, potom by bylo nutné zakrocit. V opacném piipadé

budou mit zvySené irokové sazby na ekonomiku Slovenska spiSe negativni dopad.

%% Guvernér NBS v dobé piijeti jednotné mény euro.

% Dostupné z WWW: <http://hn.ihned.cz/c1-38591330-slovensko-je-na-tom-s-eurem-lepe-nez-bez-nej>
[cit. 2011-04-06].

3! Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Statistika/\VVybrMakroUkaz/MakroPredVybrBank/MPVB_a-
2011.pdf> [cit. 2011-04-08].
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3. HISTORICKY VYVOJ BANKOVNIHO SYSTEMU A
MENOVE POLITIKY

3.1.VYVOJ SLOVENSKEHO BANKOVNIHO SEKTORU

3.1.1. STAV BANKOVNIHO SEKTORU PRED ROKEM 1989

V socialistickém Ceskoslovensku byla vykonem ménové politiky povéiena
SBCS. Tehdejsi bankovni systém vychazel ze sovétského jednostupiiového modelu
centralizovaného bankovnictvi, jehoz zdkladnim rysem byla existence statni
monobanky. Jeji tlohou bylo zabezpeCit penézni toky v ekonomice. Plnila funkci
centrdlni banky 1 komer¢ni banky podle zésad charakteristickych pro centraln¢ fizenou

ekonomiku.*?

3.1.2. PRECHOD NA DVOUSTUPNOVE BANKOVNICTVI

Vlivem nartstajicich ekonomickych nerovnovah a uvolnéni politického klimatu
koncem 80. let se zacinaji objevovat zasadni reformatorské tendence socialistického
bankovnictvi. Ceskoslovenska socialisticka republika (dale jen CSSR) byla jednou
z poslednich socialistickych zemi, ktera zahajila pfipravu pfemény jednostupiiového
bankovniho systému na dvoustupiiovou soustavu. Soucasné se zacal klast vétsi dlraz
na posileni tlohy penéz v ekonomice. Realizace reformy legislativné upravena zakonem
o Statni bance ceskoslovenské a zdkonem o bankach a spofitelnadch byla planovana
k 1. lednu 1990. Za zacatek dvoustupniového modelu se tedy povazuje rok 1990, kdy
doglo k oddéleni funkce centralni banky od komeréni funkce. SBCS timto zacala plnit
ulohu centralni banky statu. Na poskytovani komercnich sluzeb se zaméfily Komer¢ni
banka Praha, VSeobecna uvérova banka, Investiéni banka Praha a od 1. 1. 1992

Investi¢ni a rozvojova banka Bratislava. Za skute¢ny pocatek formovani bankovniho

%2 CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 7. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf>
[cit. 2011- 01-19].
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systému se povazuje az rok 1992, kdy vstoupily v platnost tzv. ,bankové zakony* —
zakon o bankach a zakon o centralnej banke. Dle zakona se hlavnim cilem SBCS stalo

zabezpecovani stability ceskoslovenské mény 3

V prubéhu roku 1992 se zacalo pripravovat rozd€leni federace na dva suverénni
staty. Den zaniku federace i viech jejich organt véetné SBCS byl stanoven
na 31. prosinec 1992. Bilance SBCS byla rozdélena mezi nastupnické centralni banky.
V lednu 1993 v dasledku rozpadu Ceskoslovenska a planovaného oddéleni spoleéné
mény tedy vznikly NBS a CNB. Hlavnim cil NBS ziistal i po rozdéleni federace stejny
jako cil SBCS. Bylo jim péée o stabilitu mény. Té mélo byt dosaZeno prostiednictvim
snizovani miry inflace a udrzovanim fixniho sménného kurzu slovenské koruny v ramci

. « . 4
stanoveného fluktuaéniho pasma.’

3.1.3. RESTRUKTURALIZACE

Od roku 1995 probihala ptiprava restrukturalizace slovenského bankovniho
sektoru. Cilem této restrukturalizace bylo dosahnout mezinarodné akceptovatelné
parametry bankovniho podnikani s charakteristickymi atributy: kapitadlova pfiméetfenost,
nizkd rizikovost uvérii a jejich adekvatni zabezpecenost kolaterdly, rezervami
a opravkami. V kone¢ném dusledku se jednalo o vybudovani zdravého, efektivniho,
konkurenceschopného a divéryhodného bankovniho systému. Proces restrukturalizace,

ktery byl rozdélen do né&kolika krokd, se stal podminkou pro ozdraveni finan¢nich tokt

3 MAKfJCH, J.: Transformacia  bankovného  sektora, 1996, str. 2-4. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/1996 Transformacia%20bankoveho%20sektora.pdf >
[cit. 2011-01-26],
CHROMEC, M.: Monetarni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 7. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf >
[cit. 2011- 01-19].
8 MAKfJCH, J.: Transformdcia  bankovného  sektora, 1996, str. 10-11. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/1996_Transformacia%20bankoveho%20sektora.pdf >
[cit. 2011-01-26].
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mezi komerénimi bankami i jejich ekonomickym okolim. Samotna restrukturalizace

byla naplanovana na obdobi 1996 — 1999.%

Vyvoj bankovniho systému piehledné znazoriiuje schéma €. 2.

Schéma ¢. 2: Vyvoj bankovniho sektoru
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Zdroj: Makiich, J.: Transformdcia bankovného sektora, 1996, str. 4.

% MAK[OJCH, J.: Transformdacia  bankovného  sektora, 1996, str. 9-12. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/1996_Transformacia%20bankoveho%20sektora.pdf>
[cit. 2011-01-26].
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3.2. VYVOJ MENOVE POLITIKY

3.2.1. MENOVEPOLITICKY VYVOJ NA ZACATKU TRANSFORMACE
EKONOMIKY

Za pocatek transformace v zemich stfedni Evropy je povazovan zacatek
roku 1990. Piechod od centradlné planované ekonomiky k trznim zpisobim alokace
zdrojii — cenovému mechanizmu byl podminén pfizptisobenim relativnich cen. To se
Vv prvni fazi liberalizace cen projevilo zejména silnym cenovym Sokem. Projevila se tak
velmi vysoka inflace (CPI), ktera pifi svém vrcholu na Slovensku roku 1991 dosahovala
nominalnich kotev®® predchoziho rezimu — mezd a cen. Zarovefi nebyla mozZnost je
bezprosttedné nahradit jinou ménovou kotvou. CSSR posléze zvolila nominalni kotvu
zaloZzenou na zavésném sménném Kkurzu, jehoz vyhodou byla nizka zavislost
na institucionédlnich podminkach zemé a moznost pievést do ekonomiky nizkou inflaci
vyspélych zemi, na jejichz méné byl kurz zavéseny. Tento zpiisob stabilizace, ktery byl
zavedeny v lednu 1992, vedl ke konvergenci inflace. Po pfijatém stabilizatnim

programu se mira inflace zacala snizovat.*’

Primérna mira inflace (CPI) na rok 1992 uz ukazuje hodnotu 10 %, coz byl
oproti minulému roku velmi markantni rozdil. Po vyrazném vykyvu v roce 1991 se tak
velmi rychle podatilo vratit inflaci na troven roku 1990, tedy na Groven pfed cenovym
Sokem. Zvoleni nominalni kotvy ve formé zavésného sménného kurzu se tedy

pro tuto chvili projevilo jako velmi dobry krok.

% Nominalni kotva je nominalni veli¢ina, ktera je fixovana nebo se ji umozni pohyb jen v limitovaném
rozsahu za ucelem stabilizace cenové hladiny. Muze ji byt jen takova proménnd, ktera je centralng
kontrolovatelna.

8 BRUCHACOVA, A.: Porovnanie hospodarského a menového vyvoja SR, CR, Madarska, Pol'ska a
Slovinska. Str. 8, 13 — 15. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/2000_Porovnanie%20hosp.%20a%20menoveho%20vyvo
ja.pdf> [cit. 2011-01-26].
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Tabulka ¢. 1: Vyvoj primerné miry inflace (CPI) v letech 1990-1992.

rok 1990 1991 1992

inflace 10,4 61,2 10,0

Zrdoj dat: CHOREC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské
republiky, 2007, str. 22.

Graf ¢: 1: Vyvoj prumeérné miry inflace (CPI) v letech 1990-1992.

70,0
60,0 o

50,0 ///"- ‘\\\\
40,0 1//' \\\
30,0 / \ Inflace
20,0 }// \\\

10,0

0,0
1990 1991 1992

Zrdoj dat:CHOREC, M.: Monetarni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské
republiky, 2007, str. 22.

3.2.2. MENOVEPOLITICKY VYVOJ 1993 — ZAR{ 1998

Pocatky samostatné ménové politiky NBS byly uplatiovany v neustdle se
ménicim ekonomickém prostfedi, které na ni kladly velké naroky. Po rozdéleni federace
a ménové odluce bylo tfeba stabilizovat situaci v devizovém hospodafstvi. Tuto situaci
se podafilo vyfeSit zavedenim administrativnich opatfeni v platebnim styku se
zahrani¢im a 10% devalvaci slovenské koruny v ¢ervenci roku 1993. A nasledné bylo

stanoveno rozmezi +/-0,5 % od centralni parity, ve kterém se mohla pohybovat koruna
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bez nutnosti administrativnich zasahi.® Inflace (CPI) tento rok dosahovala miry

23,2 %.

Vyraznym krokem se stala zména slozeni ménového kose. V roce 1994 doslo
ke zméné z dosavadniho pétipolozkového na dvoupolozkovy S pomérnym zastoupenim
hlavnich svétovych mén 60 % DEM a 40 % USD. Zménou ménového koSe se
zjednodusilo fizeni kurzového rizika ekonomickych subjektti a doslo tak k oziveni
zahrani¢niho odbytu s pozitivnim projevem v pfebytku na bézném uctu platebni
bilance.*® Oproti predeslému roku také klesla inflace (CPI) o témé&F 10 procentnich
bodu. Z hodnoty 23,2 % na 13,5 %. Tento sestupny trend inflace byl zaznamenavan

az do roku 1996, kdy se opét zacala mirné zvedat.

Stabilni ménové prostiedi roku 1995 podporovalo pokracujici rust ekonomiky.
Inflace (CPI) méla i nadale klesajici charakter. V roce 1995 dosahovala 10,0 %. Doslo
k postupnému vytvaieni podminek na fizeni likvidity trznimi nastroji — operacemi
na volném trhu s perspektivou piechodu na kvalitativni ovlivilovani sménnych veli¢in.
Slovenské koruna stale silila. Vykon ménové politiky postupné spocival ve vytvateni
sterilizacnich pfilezitosti prebytecné likvidity obchodnich bank formou emisi

pokladni¢nich poukézek NBS.*°

Nejednozna¢nd ucinnost tohoto postupu meénové politiky vedla roku 1996
ke zméné a konkretizaci sménnych nastrojii. Divodem zmény sménnych néstroji
nebyla pouze samotnd nejednoznacnost meénové politiky. NBS musela upravou
ménovépolitickych nastrojli reagovat na zménu v ekonomickém vyvoji Slovenska.
Po obdobi rustu HDP, které vyvrcholilo v roce 1995, doslo pravé v roce 1996 k jeho
poklesu. Dlouhodoby pokles HDP na Slovensku trval az do roku 1999, kdy dosahl bodu

zvratu a opét zacal rist.

Zména HDP byla také zpusobena rostouci dynamikou dovozu a Sménnych
agregatti. Doslo tedy ke zvyseni povinnych minimalnich rezerv (dale jen PMR)

a sjednotil se jejich vypocet na jednotnou sazbu 9 % z objemu primarnich vkladi

8 Narodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 10 - 11.
% Tamtéz, str. 10 -11.
0 Tamtés, str. 10 -11.

27



bez rozdilu terminovanosti. PMR se zaroven zacaly urocit sazbou 1,5 %. Zvysila se
lombardni sazba NBS na 15 %. Fluktuacni pasmo pro pohyb koruny bylo znovu
roz§ifené tentokrat na +/- 5 %. Jmenovana opatieni méla za cil od¢erpat piebyte¢nou
likviditu a snizit uvérovou aktivitu obchodnich bank. Vyvoj se stabilizoval a doslo
k poklesu dynamiky vyvoje v témé&F vSech sménnych agregatech.*’ Inflace (CPI)
i nadale klesala, dostala se na minimum v tomto sledovaném obdobi, kdyZ dosahovala

pramérné miry 5,8 %.

V roce 1997 doslo k dal§imu rozsifeni fluktuacniho pasma slovenské koruny
na +/- 7 %. Diky kvantitativnimu fizeni likvidity bankovniho sektoru NBS splnila
programové hodnoty rlstu penézni zasoby a Cistych domécich aktiv,
coz korespondovalo s cilem udrzet stabilitu mény.*” Po tiletém poklesu inflace (CPI) se

tento rok mirn€ zvysila na troven 6,1 %.

Roku 1998 byla ménova politika zamétena na stabilizaci makroekonomického
vyvoje, ktery byl podminény zhorSujicim se deficitem béZzné¢ho uctu platebni bilance.
Kombinace makroekonomické nerovnovahy, vliv ruské krize* a parlamentni volby
toho roku vytvorily tlak na sménny kurz slovenské koruny, jenz se v zaii dostal
az na hranici fluktuacniho pasma. Proto od fijna roku 1998 pfistoupila NBS na zménu
rezimu sménného Kkurzu z fixniho na plovouci. Stalo se tak v dusledku poklesu
devizovych rezerv a oc¢ekavané devalvace. Sménny kurz se v prubéhu roku znaéné

znehodnotil, coz se vSak ukézalo, ze nema vyrazny negativni vliv na vyvoj inflace

(CPI), ktera dosahovala 6,7 %.**

" Narodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 10 -11.

® Tamtéz, str. 12.

# Vlivem chybné hospodaiské politiky doslo v Rusku k neudrzitelnému deficitu statniho rozpodtu
a knardstu vefejného dluhu na neudrzitelnou uroven. Zaroveil doSlo k devalvaci ruského rublu
a vyraznému zvyseni inflace az na 40 %.

* Ndrodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 12.
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3.2.3. MENOVEPOLITICKY VYVOJ RIJEN 1998 - 1999

Vzhledem Kk situaci na devizovém trhu a k poklesu devizovych rezerv, stejné tak
I vzhledem k devalva¢nimu oc¢ekavani slovenské koruny, ktera se zacala vychylovat
z fluktuacniho pasma, NBS pfistoupila ke zméné rezimu fixniho nominalniho sménného
kurzu na kurz plovouci. Tato zména vstoupila v platnost od 1. fijna 1999. Nejvyssiho
znehodnoceni pak dosahl sménny kurz v kvétnu 1999. Vzhledem Kk o¢ekdavanym
cenovym deregulacim se NBS v roce 1999 zamé¢fila na sledovani Cisté inflace, pfi¢emz
zprosttedkujicim cilem ménové politiky stale zlstaval tak jako v minulych letech vyvoj
penézni zasoby. Timto se NBS pifi vykonu ménové politiky snazila pulsobit
na stabilizaci inflacnich oc¢ekévani verejnosti. Zaroven se tak snazila ovlivnit pfelévani
cenového riistu ze sektoru regulovanych cen do ostatnich sektorti. NBS také v dusledku
zruseni devizové pozice obchodnich bank a pobocek zahrani¢nich bank upustila
od administrativnich nastroji ménové politiky. Od 1. ledna 1999 se referencni ménou
pro vyvoj slovenské koruny stalo euro.”> V roce 1999 se oproti rokiim predchozim
vyrazngji zvysila inflace. Pfi¢inou bylo Spusténi viny rozsahlych cenovych deregulaci
(zejména energie, voda, doprava, telekomunikace). A prave tyto deregulace mély 50%

podil na praimérné mife inflace (CPI).*

Pokud bychom méli sumarizovat hlavni aspekty vyvoje Vv celém obdobi
(1993 — 1999), lIze fici, ze z hlediska fizeni ménové politiky je charakterizované
kvantitativnim fizenim ménové politiky prostiednictvim meénového agregatu M2
a za pouziti fixniho sménného kurzu. Fluktua¢ni pasmo pro pohyb koruny bez nutnosti
administrativnich zdsahi se postupné rozSitovalo z +/- 0,5 % na zacatku obdobi
tj. v roce 1993 az na +/- 7 % v roce 1998. V fijnu 1998 byl zménén fixni devizovy kurz
a nahrazen plovoucim kurzovym rezimem. Nejednozna¢na ucinnost ménové politiky
spolu s ekonomickym vyvojem si Vroce 1996 vyzadaly zménu ménovépolitickych
nastrojii. Vyvojem prosel i sménny kos, ktery byl zménén z ptivodniho pétipolozkového

na dvoupolozkovy. Od zacatku roku 1999 je referencni ménou euro. Hlavni cil ménové

* Ndrodna banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 12-13.

*® CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 24. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf>
[cit. 2011- 01-19].
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politiky, tedy stabilita mény, zlstava po celé obdobi i nadale stejny a pravé jemu se

podfizuji jmenované zmény v nastaveni ménové politiky.

Tabulka ¢. 2: Vyvoj priumérné miry inflace (CP1) a vyvoj HDP na Slovensku v letech

1993 — 1999.

rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
inflace 23,2 13,4 9,9 5,8 6,1 6,7 10,6
HDP 6,4 6,2 79 6,9 4,2 4,4 0,0

Zdroj dat: statistiky NBS*’

Graf ¢. 2: Vyvoj prumérné miry inflace (CPI) a vyvoj HDP na Slovensku v letech 1993 — 1999.
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Zdroj dat: statistiky NBS*®

*" Dostupné z WWW: < http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-
ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
*® Tamteéz, [cit. 2011-03-27].
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Tabulka ¢. 3: Rezim devizového kurzu slovenské koruny v letech 1993 — 1999.

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Devizovy
Fixni Fixni Fixni Fixni Fixni | Fixni | Float. Float.
kurz
Fluktuaén
i pasmo v +0,5 +0,5 +1,5 +1,5 +3 +5 +7 +7
%
USD 49,6% USD 49,6% USD USD USD | USD
SloZeni DEM 36,1% DEM 36,1% 40% 40% USD 40% 40% 40%
Referenéni
ménového ATS 3,7% ATS 3,7% §
Kose CHF 9% CHF 9% DEM | DEM | DEM60% | DEM | DEM fmena euro
FRF 2,9% FRF 2,9% 60% 60% 60% 60%

Zdroj: Narodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 1.

3.2.4. MENOVEPOLITICKY VYVOJ V LETECH 2000 — 2004

V roce 2000 ptiznivy vyvoj ekonomiky vytvofil prostor k transformaci
kvantitativniho fizeni ménové politiky na kvalitativni. NBS zacala vykonavat ménovou
politiku prostfednictvim vyuziti nové struktury nastroji. Hlavni zména v porovnani
s predchozim obdobim spocivala ve vyuzivani fizeni bankovniho sektoru
prostiednictvim trokovych sazeb. Centralni banka tak rozhodla o nahrazeni
zprostiedkujiciho cile, kterym byl doted’ rtst penézniho agregatu M2 za twrokovou
sazbu. Tato zména pfiSla z didvodu respektovani potieby harmonizace s nastroji
vyuzivanymi ECB ve stfednédobém horizontu. Od ledna 2000 NBS zacala sledovat
1 jadrovou inflaci*, ktera zahrnovala i vliv cen potravin, pficemz piimy vliv zmén
spotiebnich dani, DPH a dotaci na spotiebitelské ceny byly pii vypoctech inflace tplné
eliminovany. Zménu cilované veli¢iny NBS odiivodnila snahou pfiblizit metodiku

praktikam okolnich centralnich bank. Sledovani jadrové inflace umoziuje piedevSim

* Jadrova inflace kvantifikuje miru riistu cenové hladiny na netplném spotiebnim kosi. Ze spotiebniho
kose jsou vylouceny polozky s regulovanymi cenami a polozky s cenami, které jsou ovliviiovany jinymi
administrativnimi opatfenimi (napfiklad zména DPH, spotfebnich dani, dotaci). Je soucasti narodniho

indexu spottebitelskych cen.
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lépe identifikovat a separovat vznikajici inflacni tlaky v ekonomice. Oproti ¢isté inflaci
je tedy pro vefejnost lépe srozumitelna.”® Meziroéni mira inflace (CPI) za rok 2000

¢inila 12,0 %, oproti minulému roku tedy doslo k jejimu zvyseni.

V roce 2001 byl v procesu harmonizace legislativy SR a EU novelizovan zakon
o Narodnej banke Slovenska a byl tak upraven legislativni ramec vykonu jeji ménové
politiky.  Pfedchézejici hlavni cil stabilita mény byl pfeformulovan a stanoven
na cenovou stabilitu. Zaroven doSlo k vymezeni Uplné nezavislosti CB. NBS
pokracovala v kvalitativnim fizeni likvidity ménového sektoru prostiednictvim
vyhlasovanych urokovych sazeb, coz pfispélo ke stabilizaci urokovych sazeb
na penéznim trhu. Meziro¢ni mira inflace (CPI) poklesla na 7,3 % diky zpomaleni rtstu
cen vSech zakladnich polozek spotiebniho kose. Klesajici tempo riistu spotiebitelskych

cen bylo zvyraznéné i poklesem cen energetickych surovin.”*

Zpomalujici se tempo rustu inflace charakterizovalo makroekonomicky
a sménny vyvoj roku 2002. Zmirnéni meziro¢ni miry inflace (CPI), ktera Cinila 3,3 %,
bylo ovlivnéné pozastavenim procesu uprav regulovanych cen a vyraznym zpomalenim
ristu cen potravin. Z hlediska vnéjSich faktorti byl tento proces ovlivnén postupnym
zhodnocovanim slovenské koruny vici americkému dolaru a stabilizovanym vyvojem
cen ropy na svétovych trzich. V rdmci procesu piizpisobovani se ndstrojim meénové
politiky Evropské ménové unie (dale jen EMU) a ECB byla od zacatku roku 2002
sniZzena sazba povinnych minimalnich rezerv pro obchodni banky z5 % na 4 %.
Zaroven dosSlo ke zruSeni lombardniho Uvéru a lombardni sazby. Ke zméné doslo
1 u vysky diskontni sazby, kterd byla nastavena jako limitni sazba NBS pro standardni

dvoutydenni REPO tendr.>?

Pievazné domaci faktory pak ovliviiovaly cenovy vyvoj roku 2003. Rozhodujici

vliv na celkovou inflaci mély administrativni opatfeni (75 %). Nartst inflace byl patrny

%0 Ndrodnd banka Slovenska 1993 — 2002, Odbor verejnych informacii, 2003. Str. 12 -13,

CHROMEC, M.: Monetarni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007, str.
17 - 18. Dostupné z: http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf
[cit. 19. 1. 2011].

*! Nérodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 13.

% Tamtéz, str. 13 — 14.
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zejména na prelomu roku, kdy se zvysily regulované ceny a spotiebni dané, zaroven
doslo ke zméné sazeb DPH. Svij vliv na zvySeni inflace mél také riist cen potravin.
Vyvoj sménného kurzu byl za¢atkem roku 2003 charakterizovan vysokou nestabilitou,
ale kurz se brzy stabilizoval a v bfeznu a dubnu doSlo k jeho posileni na hodnotu
40,83 SKK/EUR.*

Spolu sdal§imi deviti zem&mi® SR vstoupila 1. 5. 2004 do EU, &imz
automaticky v plném rozsahu zacala podléhat Maastrichtské smlouveé. NBS zaroven
ptistoupila K tzv. Dohod¢ centralnich bank. Timto se do budoucna zavazala absolvovat
piistupové procedury na zaclenéni slovenské koruny do Mechanizmu sménnych kurzta
ERM 11°°. Dojde tak k pevn&jsimu provazani sménného kurzu koruny na euro. Vlada
schvalila ,,Konkretizaci strategie piijeti eura v SR* obsahujici harmonogram zavedeni
eura k 1. 1. 2009. M¢énova politika tak dostala vymezeny Casovy ramec, v jehoz ramci
musi splnit Maastrichtska kritéria. V prosinci byly vyhlaSeny inflacni cile na rok 2005
az 2008, které mély podobu zavazného cile (tyto inflaéni cile budou popsany v kapitole
3.2.6. Ménoveépoliticky plan pro roky 2005 — 2008 a jejich naplnéni v kapitole 3.2.7.
Meénovépoliticky vyvoj v letech 2005 — 2008). Inflace (CPI) se oproti minulému roku
sniZila na 7,5 %, oslabovat zacala zejména v zavéru roku. Inflace byla zacatkem roku

o S g 56
ovlivnéna zejména riistem ceny ropy a posilovanim kurzu USD.

Vyse popisované obdobi (2000 — 2004) by se dalo stru¢né charakterizovat jako

obdobi kvalitativné fizené ménové politiky prostiednictvim trokovych sazeb.

%% Hodnotenie konvergencie slovenskej republiky, Jal 2004, str. 11 — 12, 23. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/04_koll.pdf > [cit. 2011-01-29].

> Ceska republika, Estonsko, Kypr, Litva, Lotyssko, Mad'arsko, Malta, Polsko a Slovinsko.

% Mechanismus sménnych kurzi I (Exchange Rate Mechanism II, ERM 1), nastupce Mechanizmu
sménnych kurzii (Exchange Rate Mechanism, ERM), ktery tvofil patefni soucast Evropského ménového
systému. ERM zah4jil svou ¢innost v bfeznu 1979 a fungoval az do vytvoifeni eurozony 1. ledna 1999.
Timto dnem byl spolu se vznikem eurozony uveden v platnost ERM II.

*® Hodnotenie konvergencie slovenskej republiky, Jal 2004, str. 11 — 12, 23. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/04_kol1.pdf > [cit. 2011-01-29],

CHROMEC, M.: Monetarni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 18. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf>
[cit. 2011- 01-19].
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Byl vyuzivan plovouci sménny kurz. Po zméné legislativy v roce 2001 a po novelizaci
zakona o Narodnej banke Slovenska byl zménén hlavni cil ménové politiky NBS
a to ze stability mény na cenovou stabilitu. Pisobeni NBS v oblasti ménové politiky
zaCalo vykazovat znaky pfizptisobovani formatu ECB. Dulezitym okamzikem tohoto
obdobi byl vstup do EU v kvétnu 2004, ktery s sebou do budoucna piinese dalsi zmény
V nastaveni ménové politiky zejména s ohledem na plnéni maastrichtskych kritérii

a s tim souvisejicim vstupem do ERM I1.

S ptechodem na explicitni planovani inflace a z ditvodii pfiblizovani se metodice
eurozény se banka rozhodla sledovat celkovou miru inflace prostfednictvim
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP). Coz respektuje i tato prace,

proto inflace nebude nadale uvadéna v ukazateli CPI ale vyhradné v ukazateli HICP.

Tabulka ¢. 4: Mezirocni mira inflace (CPI) v letech 2000— 2004.

Meésic Prumérna
rok roéni mira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | inflace

2000 | 136 | 16,4 | 166 | 159 | 16,0 | 154 | 92 | 87 | 87 | 85 | 86 | 84 12,0

2001 | 7,7 6,7 7,1 7,6 7,7 80 |80 |78 | 74|71 |65]|65 7,3
2002 | 6,2 4,3 3,6 3,6 3,2 26 |120)127128(29]|29]34 3,3
2003 | 7,3 7,6 8,0 7,7 7,6 84 8792|9596 |98]|93 8,5
2004 | 8,3 8,5 8,2 8,0 8,3 81 | 85|72 |67 |66 ]|63]59 7,5

Zdroj dat:statistiky NBS>’

%" Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-

ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
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Graf ¢. 3: Mezirocni mira inflace (CPI) v letech 2000 — 2004.
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Zdroj dat: statistiky NBS*®

3.2.5. PRIPRAVY NA PRUET{ JEDNOTNE EVROPSKE MENY

Pted dal$im pokracovanim ve vyvoji ménové politiky, povazuji na tomto misté
za vhodné pfiblizit proces realizace pfistoupeni SR k eurozéné€. Tento proces totiz piimo
ovlivituje nastaveni ménové politiky NBS. Od roku 2004, kdy Slovensko vstoupilo
do EU, se zavazalo plnit kritéria nutna pro pfijeti jednotné mény euro. Konvergence

jeho ekonomiky je také peclive sledovand Evropskou komisi (déle jen EK) a ECB.

3.25.1. KONVERGENCNI KRITERIA

Konvergenéni kritéria formulované v Maastrichtské smlouvé z roku 1992 presné
vymezuji hodnoty zakladnich parametrii ekonomiky, které by mély clenské zemé¢ EU
dosahovat tak, aby byl co nejvice usnadnén jejich pfechod na spole¢nou ménu. Jedna se

o nasledujicich 5 presné vymezenych kritérii:

%8 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-

ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
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Inflacni kritérium
Vyvoj cenové urovné clenské zeme by méel byt udrzitelny, cemuz odpovida
prumérna rocni mira inflace mérena v priibéhu jednoho roku pred provedenym

Setrenim, kterd nepresahne 0 vic nez 1,5 % nad primou cenovou uroven tri

evvr

Kritérium fiskalniho deficitu
Podil planovaného, resp. v case examinace platného fiskalniho deficitu na HDP

by nemel presahnout 3 %.

Kritérium verejného dluhu

Podil verejného dluhu na HDP by nemél presahnout 60 %.

Urokové kritérium
Primé dlouhodobé nominalni urokové sazby ze statnich obligaci by nemély

presahnout 2 % nad prumeér dlouhodobych nomindlnich urokovych sazeb tii

cvvr

Kritérium kurzové stability

V pritbéhu dvou let pred hodnocenim pripravenosti zemé na clenstvi v Evropské
ménové unii (dale jen EMU) by se mél smeénny kurz pohybovat v ramci
fluktuacniho pasma urceného ERM II, pricemZz nedevalvuje svou ménu viici

ostatnim clenskym statiim ERM I1. >

3.25.2.  EVROPSKY MECHANIZMUS SMENNYCH KURZU ERM I

Jednd se o mechanizmus, ve kterém jsou meény cClenskych stath EU mimo

eurozonu vazany na euro. V této souvislosti je stanoveno standardni fluktua¢ni pasmo

+/- 15 % okolo centralni parity, ve kterém se musi nejmén¢ dva roky pied piijetim eura

meéna pohybovat. Béhem této doby nesmi dojit k devalvaci centralni parity, naproti

tomu jeji revalvace piipustna je. Uast v ERM II je dobrovolna, ale logickym

% Ndarodnd banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 11.
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predpokladem je, ze do ERM II vstoupi vSechny clenské zemé, jelikoz pozadavek
udrzovat svou ménu v ramci fluktuacniho pasma je jednou z povinnosti, ke kterym se

zemé zavazaly pii vstupu do EU (viz maastrichtska kritéria).

3.2.6. MENOVEPOLITICKY PLAN V LETECH 2005 -2008

Na konci prosince roku 2004 NBS zvefejnila Ménovy program do roku 2008,
tedy do data planovaného vstupu do eurozony. V tomto dokumentu® je ménova politika

NBS oznacena jako ,,cilovani inflace v podminkach ERM IT*.

To, ze NBS nedefinovala svou ménovou politiku jako ¢isté cilovani inflace,
ale jako cilovani inflace v podminkach ERM II prakticky znamena, ze NBS ve svém
rozhodovani bude piihlizet i k vyvoji kurzu. Vyrazny pohyb a volatilita kurzu
pfedstavovaly V krajnim ptipadé¢ jednu z vyjimek pro nesplnéni infla¢niho cile.
V momenté, kdy bude vyvoj kurzu v souladu s vyvojem ekonomiky, ménova politika

bude fungovat jako v rezimu standardniho cilovani inflace.

Inflaéni cile NBS ptedpokladaji postupny pokles inflace na takovou uroven,
kterda zaru¢i splnéni maastrichtského inflacniho kritéria. Hlavnim divodem pfijeti
cilovani inflace byla ambice SR pfistoupit v horizontu let 2008 — 2009 k eurozoné.
Ve Spoleéném prohlaseni Vlady SR a NBS k postupu pii vstupu do eurozony, byla
zvefejnéna strategie pfijeti eura. Bylo zde konstatovano, ze pro SR je realné zavést euro
vroce 2009. Diky této konkretizaci pfistoupeni SR k eurozoné¢ mohla NBS sestavit
harmonogram, ve kterém bude NBS odpovédna za splnéni inflacniho a kurzového

kritéria.®

Vstup do kurzového mechanizmu ERM II byl naplanovan na prvni polovinu

roku 2006 a splnéni inflac¢nich kritérii na zacatek roku 2008. Tomuto odpovidalo

% Menovy program NBS do roku 2008, 2004, str. 2. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/MPOL/mprog/2008.pdf > [cit. 2011-01-30].

61 Monitoring centralnich bank brezen 2005, 2005, str. 4. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank
/download/0501_mcb.pdf > [cit. 2011-01-21].
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vyhlaseni cilt, které predpokladalo primérnou 12mési¢ni inflaci (HICP) v roce 2006
pod 2,5 % a vroce 2007 a 2008 pod 2 %. Ugast v ERM II nebyla vnimana
jako omezeni. Naopak NBS deklarovala, ze ERM II vytvaii vhodny ramec pro
nominalni a realnou konvergenci a ze poskytuje dostatek prostoru pro ptizplisobeni se
Soktim. %

Hlavni nastroj NBS ve vztahu ke stfednédobému cili predstavovaly klicové
urokové sazby. Zménou urokovych sazeb tak NBS mohla reagovat na odchylky
ocekavaného vyvoje inflace od stanoveného cile. Jako nepiimy, ale silny nastroj
ovlivitujici vyvoj inflace NBS respektovala o¢ekavani veifejnosti. Do svého planu proto
zahrnula ve vétsi mife se orientovat na formovani infla¢nich o¢ekavani ekonomickych
subjektt, protoze ofekavala, Ze tak poskytnou ekonomickym subjektiim transparentné&;jsi

wewvr

I . ;7763
mzdové vyjednédvani.

3.2.7. MENOVEPOLITICKY VYVOJ V LETECH 2005 — 2008

listopadu 2005 s centralni paritou na urovni trzniho kurzu EUR = 38.4550 SKK.
Predbéhla tak svij plan, ktery pocital se vstupem do ERM II az v prvni poloviné
roku 2006. Dfivéjsi nez planovany vstup vysvétlil tehdej$i ministr financi Ivan Miklo§
tim, Ze Slovensko bude mit vice ¢asu na pfipravu piijeti eura. Také zdlraznil potiebu
izolovat korunu od pohybl sménnych kurzi ve sttedoevropském regionu.64 Slovenska

ekonomika byla totiz siln€ ovlivnéna vykyvy v zemich Visegradské ¢tyiky.®

%2 Menovy program NBS do roku 2008, 2004, str. 1-3. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/MPOL/mprog/2008.pdf > [cit. 2011-01-30].

% Tamtes, str. 2-3.

% Monitoring centrdlnich bank prosinec 2005, 2005, str. 4. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank
/download/0501_mcb.pdf > [cit. 2011-01-21].

% Visegradska &tyika je uskupeni &tyf stati stfedni Evropy: Ceské republiky, Slovenska, Polska

a Mad’arska za ucelem spoluprace postkomunistickych zemi pfi cesté k evropské integraci.
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Vstup do ERM 11 byl z pohledu SR vniman jako dulezity stabiliza¢ni prvek,
od participace si slibovala vétsi ekonomickou stabilitu i ménovou stabilitu v disledku
zafixovani kurzu. Vnimani ucasti v ERM Il vpodani NBS se tak vyrazné¢ lisi
od pohledu na u¢ast CNB. CNB totiz na rozdil od NBS nepovazuje Gc¢ast v ERM Il

za natolik vyhodnou a prospésnou pro doméaci ekonomiku.

Vstupem NBS do Evropského kurzového mechanizmu ERM 11 doslo k omezeni
prostoru plsobeni samostatné ménové politiky v podminkadch NBS. Nyni bylo zapotiebi
smérovat inflaci do oblasti, ktera byla v souladu s plnénim ptislusného maastrichtského
kritéria. Taktéz byly kladeny pozadavky na sménny kurz koruny. Sménny kurz se musel
pohybovat ve vymezeném fluktuacnim pasmu a to bez vyrazného napéti. Toto
fluktuacni pasmo bylo stanoveno jako rozmezi +/- 15 % okolo centralni parity
38,4550 SKK/ EUR, ktera byla stanovena s u¢innosti od 28. 11. 2005. M¢lo tedy
relativné Siroky rozsah 32,6868 — 44,2233 SKK/ EUR. Ale vzhledem k podmince

’ . ’ r v, s ’ vro 7 r ooz 66
vyvoje kurzu bez vyrazného napéti nemohlo byt vyuzivano celé pasmo.

Po dvojim zhodnoceni slovenské koruny v ERM II (prvné v bfeznu 2007) byla
na konci kvétna 2008 centralni parita stanovena na uroven 30,1260 SKK/ EUR. V ramci
+/- 15% fluktuaéniho pasma byla tedy spodni hranice nové 25,6071 SKK / EUR a horni
hranice 34,6449 SKK / EUR. *

Inflacni plan, ktery piedpokladal primérnou 12mési¢ni inflaci (HICP)
VvV roce 2006 pod urovni 2,5 % a v roce 2007 a 2008 jiz pod urovni 2 % vSak piimo

splnén nebyl.

% Vplyv zavedenia eura na slovenské hospoddrstvo, 2006, str. 79 — 80. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/06_koll.pdf> [cit. 2011-01-25].

% Tiskovd zprdva ECB ze dne 29. 5. 2008. Dostupné z WWW:
<http://www.ecbh.int/press/pr/date/2008/html/pr080529_1.cs.html> [cit. 2011-01-26].
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Graf ¢. 4: Porovnadni skutecného vyvoje inflace mérené ukazatelem HICP s planem NBS

2005 —2008.
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Zdroj dat: statistiky NBS®

Jak tedy vyplyva z uvedeného grafu, infla¢ni plan byl splnén pouze v roce 2007,
kdy ro¢ni primérna mira inflace métena ukazatelem HICP byla 1,9 %, tedy nizko
pod 2 % jak urcoval plan. Plan pro roky 2005 a 2006 piedpokladal dosazenou miru
inflace (HICP) < 2,5 %. Skute¢na mira inflace ov§em plan piekrocila a v roce 2005 byla
2,8 % a v roce 2006 pak 4,3 %. Plan pro roky 2007 a 2008 piedpokladal miru inflace
(HICP) < 2 %. Jak jiZ bylo zminéno, V roce 2007 byl plan dodrZen, ale v roce 2008
podobné tak jako v roce 2006 inflace vyrazné piesahla stanoveny plan a dostala se

na aroven 3,9 %.

K tlumeni inflace v roce 2007 pfispélo zejména trendoveé posilovani ménového
kurzu koruny, které bylo silné predevsim béhem roku 2007 a pocatkem roku 2008.
Jak ukazuje tabulka ¢. 5, kurz koruny zacal posilovat vii¢i euru jiz béhem roku 2007, ale
vyrazné&jsi narast posileni koruny byl zaznamenany az v roce 2008, kdy se v primérném
roénim srovnani dostal z hodnoty 33,781 na 31,291 SKK/EUR. Posilovani koruny

v kombinaci s pouze pozvolnym zvySovanim regulovanych cen energii a ristem cen

% Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-

ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
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pohonnych hmot pfispé€ly ke snizeni mezirocni miry inflace HICP na 1,2 % v 1ét¢ 2007.
Ovsem nasledné inflace opét vzrostla na 3,4 % v prvnim ctvrtleti 2008. Nartst inflace
byl ovlivnén vedle celosvétového vyvoje cen energii a potravin i akceleraci cen

neregulovanych sluzeb. 69

Tabulka ¢. 5:\Vyvoj sménného kurzu slovenské koruny v letech 2005 — 2008. ( SKK/EUR)

Meésic
rok 1 2 3 4 5 6
prumér za rok
7 8 9 10 11 12
38,614 38,051 38,185 39,157 39,039 38,537
2005 38,593
38,837 38,695 38,695 38,909 38,730 37,871
37,510 37,404 37,455 37,392 37,575 38,036
2006 37,248
38,388 37,688 37,505 36,852 35,914 35,025
34,721 34,524 33,863 33,468 33,726 34,017
2007 33,781
33,330 33,577 33,821 33,645 33,236 33,365
33,538 33,141 32,497 32,388 31,534 30,323
2008 31,291
30,314 30,339 30,280 30,453 30,392 30,204

Zdroj dat: statistiky NBS™

% Monitoring centralnich bank cerven 2008, 2008, str. 6. Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank
/download/0501_mcb.pdf> [cit. 2011-01-21].

® Dostupné z WWW: < http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/kurzovy-listok/kurzovy-listok>
[cit. 2011-03-27].
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Graf'¢. 5: Vyvoj smenného kurzu slovenské koruny v letech 2005 — 2008. ( SKK/EUR)
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Zdroj dat: statistiky NBS™
Tabulka ¢. 6: Meziro¢ni mira inflace (HICP) v letech 2005 — 2008.
rok Mésic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005 3,1 2,6 2,3 25 2,3 25 2,0 2,1 2,3 3,5 3,6 3,9
2006 4,1 4,3 4,3 4.4 4,8 45 5,0 5,0 45 3,1 3,7 3,7
2007 2,2 2,0 2,1 2,0 15 15 1,2 1,2 1,7 2,4 2,3 2,5
2008 3,2 3,4 3,6 3,7 4,0 4,3 4.4 4.4 45 4,2 3,9 35

Zdroj dat: statistiky NBS™

™ Dostupné z WWW: < http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/kurzovy-listok/kurzovy-listok>

[cit. 2011-03-27].

2 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-

ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
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Graf'¢. 6: Mira inflace (HICP) v letech 2005 — 2008.
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Zdroj dat: statistiky NBS™

3.2.8. PLNENI KONVERGENCNICH KRITERII PRED VSTUPEM DO
EUROZONY

Na zacatku kvétna 2008 zvetejnily Evropskéd komise (déale jen Komise) a ECB

své pravidelné Konvergenéni zpravy za rok 2008

.V téchto zpravach hodnotily
hospodaiskou a pravni konvergenci deseti cClenskych stati EU (Bulharska,
Ceské republiky, Estonska, Litvy, Loty$ska, Mad’arska, Polska, Rumunska, Slovenska

a Svédska).

Zatimco Komise hodnotila konvergenci Slovenska jako bezproblémovou, ECB
vyslovila jisté pochybnosti. Z této konvergenéni zpravy ECB za rok 2008 vyplyvaji
nasledujici zavéry: Inflace (HICP) na Slovensku v referen¢nim obdobi od dubna 2007
do bfezna 2008 dosahla 2,2 %, coz je vyrazn¢ pod stanovenou referenc¢ni hodnotou

3,2 %. Avsak ECB vyjadfila obavy, Ze nizka mira inflace nebude na Slovensku déle

® Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-
ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].

™ Konvergencnd sprava, Maj 2008, 2008. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ecbpub/konvspr/cr200805sk.pdf> [cit. 2011-02-16].
" Tamtéz, str. 51 - 53.
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udrzitelna a HICP se bude v nésledujicich mésicich zvySovat. To ¢astecné zdivodnuje
dlouhodobé¢jsim vyvojem inflace na Slovensku, jejiz pramér od roku 1998 dosahuje
6,5 %. Jak jiz bylo zminéno, nizka mira inflace Vv referenénim obdobi duben 2007
S odvolanim na NBS konvergen¢ni zprava udava, ze koeficient pfenosu sménného
kurzu byl na trovni piiblizné 0,1 az 0,2. To znamend, ze zhodnoceni sménného kurzu
vici euru o 1 % snizi inflaci v nésledujicich dvou letech o 0,1 az 0,2 procentniho bodu.
Pii zohlednéni tohoto odhadovaného koeficientu pifenosu sménného kurzu, by bez vlivu
zhodnocovani sménného kurzu o 3 az 4 % byla inflace na konci roku 2007 o 0,3 az 0,5
procentnich bodli vyssi. V okamziku, kdy zhodnocovani sménného kurzu ptestane
tlumit dovozni ceny, infla¢ni tlaky se mohou v budoucnu zvysit. Rizika s udrZzenim
cenové¢ stability souvisi podle ECB také se zptisiiujicimi se podminkami na trhu prace
a srustem svétovych cen energii, ktery prozatim nebyl do spotfebitelskych cen plné
promitnut. Také vyslovila piedpoklad, ze z dlouhodobého hlediska bude na rist inflace
na Slovensku tlacit i proces dohdnéni hospodaiské urovné a cenové hladiny na tGroveil
vyspélych zemi. ECB ptfedpokladd nartst inflace béhem roku 2008 na 3,2 % az 3,8 %
a vroce 2009 na 2,9 % az na 3,8 %. ECB tedy predpokladd, Zze primérna mira inflace

by se méla v roce 2008 znacné zvysit a V roce 2009 opét mirné poklesnout.

Piedpokladané navySeni inflace v roce 2008 se také potvrdilo, jak ukazuje
tabulka ¢. 6. Inflace v roce 2008 dosahla hodnoty az 4,5 %, tedy nartst byl jesté vétsi,
neZ se ECB obavala. Avizovany pokles inflace v roce 2009 se nasledné¢ také dostavil.
Inflace zacala mirng klesat jiz béhem poslednich dvou mésict roku 2008 a tento trend
pretrval 1 do roku 2009, kdy inflace dale vyrazn& klesala béhem celého roku,

jak ukazuje graf ¢. 7.

Podle Konvergencni zpravy Evropskeé komise® ale byla vSechna ekonomicka

1 legislativni kritéria pro pfijeti eura na Slovensku splnéna.

Rozpoctovy deficit na Slovensku v referenénim obdobi duben 2007 az bfezen

2008 dosahl 2,2 % HDP, ¢ili byl pod referen¢ni hodnotou, ktera ¢inila 3 %. Komise

"® Konvergencnd sprava, Maj 2008, 2008, str. 53. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ecbpub/konvspr/cr200805sk.pdf> [cit. 2011-02-16].
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navic pfedpokladala jeho pokles v roce 2008 na 2,0 %. Pomér dluhu vefejné spravy
k HDP v roce 2007 klesl na 29,4 %. I tady Komise ptedpokladala jeho dalsi pokles.
Vetejny dluh se tedy stale znaéné drzi pod referencni hodnotou stanovenou na 60 %.
V dobé hodnoceni konvergence byla slovenska koruna jiz vice nez dva roky soucasti
mechanizmu ERM II. Ale kurz slovenské koruny byl vici euru pomérné kolisavy
a doslo ke dvojirevalvaci centralni parity. Kurz se vSak vzdy udrzel v daném
fluktua¢nim pasmu. Primérna hodnota trokovych sazeb dosahla v referen¢nim obdobi
hodnoty 4,5 %, coz je vyrazné pod referenéni hodnotou 6,5 %. Vyvoj dlouhodobych
urokovych sazeb béhem referenc¢niho obdobi v podstaté korespondoval s dynamikou
odpovidajicich dlouhodobych trokovych sazeb v eurozéné. A jak jiz bylo zminéno,

. o o « 77
inflace také neptekrocila referen¢ni hodnotu.

Tabulka ¢. 7: Plnéni maastrichtskych kritérii.

Kritérium Referencni Birezen Stav
hodnota 2008 plnéni
P
\L/er»syln],l_rI g:;:?car %z 10 99
P -
Vere;rlr_lyDugafh (%z 60,0 294

Mira inflace (%)

B EH A E

Stabilita
diouhodebych 6.5 45
trokovych sazeb (%)
Stabilita sménného Dva roky pred hodnocenim musi byt ndrodni ména zapojena do Slenstyiv ERM Il od
kurzu mechanismu sménnych kurzd (ERM 1) listopadu 2005
Zdroj: NBS

Ovsem poté, co probehlo hodnoceni konvergence slovenské ekonomiky,
se inflace zacala zvySovat. V srpnu kulminovala a poté jiz méla klesajici charakter.
I pres pocatecni nartst inflace Slovensko jest¢ koncem roku 2008 plnilo vSechna

konvergenéni kritéria. Podle Analyzy konvergence slovenské ekonomiky 20097 byl

" Konvergenénd sprava, Mdj 2008, 2008, str. 51- 53. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ecbpub/konvspr/cr200805sk.pdf> [cit. 2011-02-16].

"8 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky 2009, 2009, str. 4. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/PP2-2009_Analyza_konvergencie_2009_final.pdf>
[cit. 2011-02-20].
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narust inflace zpisobeny faktory mimo vliv ménové politiky, a sice zvySovanim cen

energii a hospodarskych komodit na svétovém trhu.

I ptes obavy ECB spojené¢ zejména s vyvojem cenové stability Slovensko
na zacatku roku 2009 zavedlo jako zdkonné platidlo euro a tim se stalo Sestnactym
¢lenem eurozény a NBS se zaroven stala souc¢asti Eurosystému. Timto okamzikem NBS
zacala mit znaén€¢ omezené moznosti v nastavovani vlastni ménové politiky. Zacala se

fidit ménovou politikou, kterou pro cely Eurosystém vyhlasuje ECB.

I ptes konecné kladné vyjadieni ohledné pfistoupeni do eurozony a splnéni
konvergencnich kritérii existuje negativni fakt, Ze nahrazeni slovenské koruny eurem
bude mit nepfiznivy vliv na vyvoj inflace, potazmo i na hospodaisky rist a jiné
makroekonomické aspekty. Zejména se jako problémové se miiZe jevit ztrata jisté miry
samostatnosti v nastaveni ménové politiky. Teprve v nasledujicim obdobi se projevi,
zda slovenska ekonomika je ve skutecném souladu s ekonomikou zemi eurozony, a tedy

jak ji bude vyhovovat nastaveni ménové politiky v rezii ECB.

3.2.9. MENOVEPOLITICKY VYVOJ V LETECH 2009 — 2010

Na Slovensku bylo 1. 1. 2009 pfijato euro jako narodni ména. Stalo se tak
tzv. ,,velkym tfeskem®. Takto se oznaCuje mechanizmus zavedeni eura najednou
V hotovostnim i bezhotovostnim ob¢hu a s kratkym dualnim ob&hem. Ten na Slovensku
platil pouhych 16 dni, jelikoZ zkuSenosti jinych statl, kde dudlni ob¢h byl
az dvoumésicni, mluvi o zbyte¢né nakladnosti tak dlouhého obéhu. Ke stejnému datu,
tedy 1. 1. 2009 byl stanoven jediny mozny kurz, ktery smi byt pouZit pii pfepocitavani
cen. Jedna se o tzv. konverzni kurz, ktery byl stanoven jako Sestimistny se zakazem

zaokrouhlovani a udava 1 EUR = 30,1260 SKK."®

V oblasti ménové politiky je zavedeni eura automaticky spjato se zménami
v ménové politice. NBS nyni musi respektovat ménova natizeni ECB. Konkrétni zmény

Vv aktudln€ pouzivanych nastrojich k fizeni ménové politiky v Eurosystému oproti

" Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/euro/zavedenie-eura/zasady-zavedenia-eura-v-sr>
[cit. 2011-02-01].
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nastrojum pouzivanych NBS jsou popsané ve druhé kapitole, na tomto misté tedy jiz

znovu nebudou rozebirany.

Vlastni ménova politika a vlastni ména se ale jevi jako dulezity aspekt, ktery
dava moznost, jak se vyrovnavat s vykyvy ekonomiky. Byvaly guvernér NBS Ivan
Sramko proti tomu viijnu 2009 argumentoval slovy: ..V malych otevienych
ekonomikach miize byt viastni ména obojim - tedy zdrojem stability i nestability. O tom
mame koneckoncu ditkazy z konce 90. let, kdy slovenska koruna, i jiné meny, oslabila
kvitli vnejsimu  prostredi. A tim zpiisobila ekonomice probléemy, s kterymi se
vyporadavala jesté dlouhou dobu potom. V dobrych casech viastni ména v male
ekonomice funguje v pordadku, ale v téch spatnych casech miize byt zdrojem rizika. (...)
Vyvoj kurzii prosté nekoresponduje s vyvojem ekonomiky. Ridi se podle ndlady
investorii. na ménovych trzich a moznosti ovliviiovat jeho vyvoj jsou omezené

. , . , . - ¢80
a riskantni. Slovensko je na tom s eurem lépe nez bez néj.*

Lednovy vyvoj inflace, nezaznamenal vyraznou odlisnost od dlouhodobych
trendd. Inflace HICP dosahla v lednu 2009 nejnizsiho lednového naristu v historii SR.
Na zakladé nékolika rtiznych analyz® dosla NBS k zavéru, e vliv zavedeni eura
na celkovou inflaci HICP dosahl urovné 0,2 procentniho bodu (resp. 0,15 procentniho
vysledku jednotlivych metod). Pokud by se braly v Gvahu i ty polozky, kterych ceny
mohly poklesnout, potom by se narust pohyboval vintervalu — 0,12 az 0,12 %,
resp. 0,0 procentniho bodu jako stied intervalu. Tedy zadna pouzitd metoda

neidentifikovala, Ze by v diisledku zavedeni eura doSlo k zvyseni spotiebitelskych cen.®

8 Dostupné z WWW: <http://hn.ihned.cz/c1-38591330-slovensko-je-na-tom-s-eurem-lepe-nez-bez-nej>
[cit. 2011-04-06].

81 NBS pouzila k vypoctu metody: Pravidlo 3 sigma, mezinarodni porovnani, porovnani posunii
jednotlivych reprezentantl, jejich medidnt a primérti v prosinci a lednu, porovnani mezimési¢nich
narGstt v minulych letech, porovnani pfedpokladti vychazejicich z ARMA modeli se skutecnym
vyvojem.

82 DOLIAK, M., KARMAZIN, B.: Vplyv zavedenia eura na infliciu v Slovenskej republike v janudri
2009. Biatec: Odborny bankovy casopis. Rocnik 17, 3/2009, str. 14-18. Dostupny z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2009/biatec0309.pdf>

[cit. 2011-02-18].
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Tabulka ¢. 8: Mezirocni mira inflace (HICP) v letech 2009 — 2010.

mésic
rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2009 2,7 2,4 1,8 1,4 1,1 0,7 0,6 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,0
2010 -0,2 -0,2 0,3 0,7 0,7 0,7 1,0 11 11 1,0 1,0 1,3
Zdroj dat:statistiky NBS®
Graf ¢. 7. Mira inflace (HICP) v letech 2009 — 2010
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Zdroj dat: statistiky NBS®*

Obavy, ze zavedeni eura na Slovensku povede k vyraznéj§imu zvySeni cenové
hladiny, se tedy nepotvrdily. Dle konvergenéni zpravy ECB mélo v roce 2009 sice dojit
K mirnému poklesu inflace, zejména v porovnani srokem 2008. Tento pokles se
dostavil, ale podstatn¢ vyssi, nez ECB ptfedpovidala. ECB se obavala, Ze na rust inflace

po zavedeni eura, bude tlacit proces dohanéni hospodaiské urovné a cenové hladiny

8 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-
ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
8 Tameéz, [cit. 2011-03-27].
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na uroven vyspélych zemi. Podle dostupnych udaji, se zatim zda, ze inflace
na Slovensku nebude mit vyraznou vzestupnou tendenci nad primér zemi eurozony.
Prozatim se zdalo, Ze ekonomicky vyvoj na Slovensku tedy ziejmé bude probihat

obdobné¢ jako ve zbytku eurozony.

I pres pokles inflace Slovensko piestalo plnit inflaéni kritérium.
Dvanactimésicni pramérna inflace v disledku nartstu v roce 2008 spolu s vyraznym
snizenim referencni hodnoty zpilisobily, ze inflace k dubnu 2009 byla vyssi
nez referencni hodnota. Inflac¢ni kritérium zacalo byt plnéno znovu az koncem roku

2009.

Tabulka ¢. 9: Vyvoj plnéni maastrichtskych kritérii

fiskalne verejny deficit 2.2 1.9 22
kritérium” verejny dlh 29.4 290.4 27.6
(* HDP) stav pluenia ANO ANO ANO
. . . 3.5
miera inflacie (HICP, %) -2 z ,3 © ;
stav ANO ANO NIE

4.5 57 4.8

L P ; Rt
dlhodoba urokov:i miera (%) stav ANO ANO ANO

Zdroj: Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky 2009, str. 5

Koncem roku 2009 pak Slovensko ptestalo plnit i fiskalni kritérium. NBS se
v Analyze konvergence za rok 2010%° odvolava na skutecnost, Ze ,.zemé eurozény
nejsou formalné povinné maastrichtska kritéria plnit“. Ale pravée fiskalni kritérium je
jedinou vyjimkou. Jeho plnéni vyplyva z Paktu stability a riistu a je zavazné pro celou
EU.

Slovensku se podafilo vhodné nacasovat hodnoty kritérii sledovanych pied
pfedpokladanym vstupem Slovenska do eurozony. Skute€nost, Ze témét ihned po vstupu

do eurozony piestalo plnit inflaéni kritérium, o néco pozdé€ji i1 fiskalni kritérium,

8 Analyza konvergencie Slovenksej ekonomiky 2010, str. 5. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/PP_01 2010_Lalinsky-
Analyza_konvergencie_slovenskej_ekonomiky.pdf>. [cit. 2011-04-06].
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evokuje otazku, zda plnéni maastrichtskych kritérii nebylo cilovano ucelné pouze
na rozhodujici referen¢ni obdobi. ECB i EK ptfedpokladaly, ze po mirném poklesu
inflace zacatkem roku 2009 se posléze vyraznéji zvysi. Jak jsem jiz uvedla,
tato progndza se zcela nenaplnila. Slovensko sice piestalo plnit inflaéni kritérium, ale
zde bych divod hledala v jiné roviné. K dubnu 2009, kdy Slovensko jiz neplnilo
infla¢ni kritérium, byla mira inflace 3,5 % (HICP), tedy jesté niz$i, nez v prosinci 2008,
kdy kritérium plnéno bylo. Referencni hodnota pro inflac¢ni kritérium se totiz znacné
snizila. NBS Vv konvergencni zpraveé 2009% uvadi, ze prumér tii krajin EU S nejnizsi

inflaci klesal rychleji nez na Slovensku v disledku prohlubujici se hospodaiské krize.

Skutecnost, ze Slovensko pied pfijetim eura bylo schopné plnit fiskalni kritérium
a po jeho zavedeni jiz ne, vypada, jako by hodnoty fiskalniho kritéria byly pied pfijetim
eura ucelové modelované, pravé Scilem splnit je na nezbytné nutnou dobu
pii hodnoceni konvergence. Ale zacatkem roku 2009 se na Slovensku znatelné zhorsSila
hospodarska situace. Ekonomika SR se vyrazn¢ propadla. Tento nepiiznivy vyvoj pak
vedl K citelnym vypadkim piijmi a ke zvySovani vydaju ve vetejnych financich.
V dusledku toho pak Slovensko piestalo plnit fiskalni kritéria. Skute¢nost,
ze ekonomika Slovenska se po vstupu do eurozony propadla a Slovensko piestalo plnit
maastrichtska kritéria je v pfimém rozporu s tvrzenim byvalého guvernéra NBS Ivana

Sramka, Ze ,,Slovensko je na tom s eurem lépe nez bez néj 81

Pokud kandidatska zemé& nesplni maastrichtskd kritéria pfed planovanym
vstupem do eurozony, pak nasleduje sankce v podobé odepieni Vstupu,88 protoze
splnéni maastrichtskych kritérii je pro zavedeni eura klicovou podminkou. Pokud ale jiz
Clenska zemé piestane plnit maastrichtska kritéria, je mozné ji také sankcionovat,
ale domnivam se, Ze takovy postup proti nékteré ze zemi je malo pravdépodobny.

Zejména to potvrzuje fakt, ze naptiklad na ptelomu let 2009 a 2010 vSechna

8 Analyza konvergencie Slovenksej ekonomiky 2009, str. 6. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/PP2-2009_Analyza_konvergencie_2009_final.pdf> [cit.
2011-02-20].

8 Dostupné z WWW: <http://hn.ihned.cz/c1-38591330-slovensko-je-na-tom-s-eurem-lepe-nez-bez-nej>
[cit. 2011-04-06].

8 Pro neplnéni maastrichtskych kritérii byl naptiklad v minulosti o rok odlozen Litvé piistup k eurozoné.
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konvergenéni kritéria plnilo pouze Estonsko. A zminku o piipadnych sankcich
neplnicim zemim se mi nepodafilo nikde dohledat. Relevance a kredibilita Paktu
stability byla zfejm¢ znehodnocena zejména tim, ze velké staty jako Némecko ¢i

Francie ji nékolikrat porusili, ale nikdy sankce nenasledovala.

Tabulka ¢. 10: Rocni priimérnd mira inflace (HICP) 1997 — 2010.

rok 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2010

inflace | 6,0 6,7 105 | 12,2 | 7,2 3,5 8,4 75 2,8 4,3 19 3,9 0,9

0,7

Zdroj dat: statistiky Evropského statistického viFadu (ddle jen EUROSTATuU)®

Graf'¢. 8: Srovnani vyvoje inflace méirené ukazatelem HICP na Slovensku a v eurozéné

Zdroj: ECB

Graf ¢. 7 nazorn€ ukazuje, Ze vyvoj inflace byl v prib&hu let mnohem stabilné&;jsi
ve statech eurozony nez na Slovensku. Ale je nutné brat v potaz, Ze Uidaje z eurozony
jsou zprumérované hodnoty inflace jednotlivych clenskych zemi. Je tedy mozné
predpokladat, ze takové primérné hodnoty, budou mit v porovnani s mirou inflace

V jednom statu vzdy stabilngjsi pribeh bez vyraznych vykyvi.

% Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tsieb060&tableSelection
=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1> [cit. 2011-03-27].
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4. DOPAD MENOVE POLITIKY NA EKONOMIKU
SLOVENSKA

4.1. STRATEGIE PRO DOSAZENI CiLE MENOVE POLITIKY

Béhem celého obdobi plisobeni v oblasti ménové politiky musela NBS pro
dosazeni svého zakonného cile stability mény, posléze cenové stability zvolit vhodnou
koncepci ménové politiky. Na tomto zakladé je mozné vyse popisované obdobi velmi

piehledné rozdélit do dvou hlavnich ¢asové vymezenych oblasti:
. 1993 az 1998 — fizeni penézni zasoby a fixni sménny kurz,
o od roku 1999 — cilovani inflace.

Z uvedené periodizace bude vychazet Clenéni nasledujiciho hodnoceni dopadii
ménoveé politiky NBS na slovenskou ekonomiku. Tato ¢ast prace nebude hodnotit celé
dvacetileté obdobi, jak tomu bylo doposud. Zde se jiz zaméii pouze na obdobi

samostatné ménové politiky NBS.

4.2. DOPADY MENOVE POLITIKY V LETECH 1993 — 1998
4.2.1. RiZENI PENEZNIi ZASOBY

Jednim z prvkl fizeni ménové politiky, ktery si NBS prevzala z cast pisobeni
SBCS bylo kvantitativni fizeni ménové politiky. Stejné tak jako NBS v kvantitativnim
fizeni ménové politiky pokracovala po rozdéleni federace i CNB. Ve svém ménovém
programu NBS kazdoro¢né& vyhlaSovala tempo rlstu penézniho agregatu M2 jako dil¢i
cil ménové politiky, a to tak, aby byl v souladu s zadoucim vyvojem cenové hladiny.

M¢énova politika NBS tedy byla fizena prostfednictvim ménového agregatu M2.

V praxi ale nebyly vymezené cile pro riist penézni zasoby striktné dodrzovany.
Ptihlizi se totiz v kone¢ném disledku zejména ke stavu realné ekonomiky a vyvoji

sménného kurzu slovenské koruny. V podminkach Slovenské republiky nema penézni
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multiplikator presvédc¢iveé stabilni hodnotu. Jednou z pfic¢in nesouladu mezi skute¢nym
a programovym ristem M2 mohla byt nestabilita penézniho multiplikatoru. Jeho fizeni

tak bylo velmi obtizné.”

Jak dokazuje tabulka ¢. 11, ukézalo se, Ze dynamika riistu ménového agregatu

M2 neméla ptimy vliv na vyvoj inflace (CPI).

Tabulka ¢. 11: Ménové cile a skutecné hodnoty cilovanych promeénnych v letech 1993 — 1998

Sménny program Skute¢né hodnoty
M2 Inflace CPI M2 Inflace CPI
1993 12 % 17 % 18,3 % 25,1 %
1994 13,3 % 10,0-132 % 18,9 % 11,7 %
1995 12,3 % 8,0 % 21,2 % 7,6 %
1996 11,6 % 6,0-75% 16,5 % 5,4 %
1997 10,7 % 4,9 -5,8% 8,7 % 6,4 %
1998 9,4 % 56-59% 9,6 % 7,6 %

Zdroj: KOMINKOVA, Z.: Formovanie pernaznej zdsoby na Slovensku v rokoch 1993 — 1997,
c¢ast 1. Biatec:odborny bankovy casopis, rocnik 6, 8/1998. Str. 14,

Z hodnot uvedenych v tabulce je jasné patrné, ze skute¢né hodnoty dynamiky
ristu jak agregatu M2, tak inflace (CPI) se vyrazné rozchazeji s planovanymi
hodnotami. V letech 1993 az 1996 i pfi vy$$im nez programovém tempu rustu M2 mira
inflace klesala. V roce 1995 dokonce klesla pod urovenn ménového programu. Oproti

tomu v dalsich letech pfi niz§im nez programovém rustu agregdtu M2 mira inflace rostla

% KOMINKOVA, Z.: Formovanie peiiaznej zdsoby na Slovensku v rokoch 1993 — 1997. Biatec: odborny
bankovy ¢asopis. Ro¢nik 6, 8/1998, str. 13 -15. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny-bankovy-casopis.> [cit: 2011-03-17].
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a prekrocila hodnotu ménového programu. Neni tedy mozné usuzovat o piimé vazbé

mezi dynamikou ristu agregatu M2 a mirou inflace ve Slovenské ekonomice.

Z uvedenych hodnot vyplyva, Ze sménny agregat M2 nebyl vhodnym néstrojem
pro fizeni ménové politiky NBS, vzhledem ke skutecnosti, Ze jeho prostiednictvim
nebylo mozné efektivné fidit dosazenou miru inflace a plnit tak programové plany

meénové politiky.

| pokud by bylo skute¢n¢ dosahovano cile ristu ménového agregatu M2, ktery
predstavuje zaklad inflacni prognozy, je mozné predpokladat, ze dosazena mira inflace
by se pravdépodobné vyrazné liSila jak od dosazenych hodnot, tak od hodnot

planovanych.

Ovsem pokud porovname data skuteéné inflace v tabulce ¢. 11, ktera je pievzata
z odborného bankovniho &asopisu Biatec®, ktery vydava NBS sdaty v tabulce &. 2,
které pochazeji z oficialnich statistik NBS* zjistime, 7e se v Z4dném roce nesluduji.
Dokonce se ani ned4 konstatovat, Ze by data byla vzdy mensi nebo vzdy vétsi v jedné
z tabulek. Ale i pokud bychom porovnali data inflace z tabulky ¢. 2 s vy§i ménového

agregatu, nenasli bychom souvislost mezi mirou inflace a M2.

Duavod pro¢ se jednotliva data ohledné dosazené miry inflace tak rizni, neni
jasny. V obou pfipadech se jednd, o data produkovana centralni bankou. Autorka
Clanku, ze kterého je prevzata tabulka ¢. 11 je odbornici z fad NBS. M¢la by tedy
pracovat s daty, ktera oficialn¢ publikuje NBS. Vysvétleni, ze NBS vypocitdva vysi

inflace na zaklad¢ riznych metodik, v§ak nepovazuji za pravdépodobné.

' KOMINKOVA, Z.: Formovanie peiiaznej zdsoby na Slovensku v rokoch 1993 — 1997. Biatec: odborny
bankovy ¢asopis. Ro¢nik 6, 8/1998, str. 13 -15. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny-bankovy-casopis.> [cit: 2011-03-17].

% Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/OstatnePublik/ukazovatele.pdf>
[cit: 2011-03-07].
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4.2.2. FIXNI SMENNY KURZ

Fixni sménny kurz byl druhym pilitfem ménové politiky. Jeho hlavnim tkolem

bylo ptivést do ekonomiky nizkou miru inflace z kotevni zem¢.

Udrzeni fixniho ménového kurzu vyzaduje predevsim nizky infla¢ni a Grokovy
diferencial vi¢i kotevni méné, dostateCnou zasobu devizovych rezerv a dlouhodobou
konkurenceschopnost domacich vyrobcti. Vyhodou pevného kurzu je transparentnost,
ta prispiva k vyssi kredibilit¢ ménové politiky. Zaroven ale s sebou pfinasi omezeni

. v r I R ’ Lo « 93
autonomie ménové politiky a mozné riziko spekulaci s domaci ménou.

Jak potvrzuje graf ¢. 9, slovenska koruna byla v obdobi fixniho sménného kurzu
velmi stabilni a tém& bez vyjimky® byl jeji kurz udrzovany ve stanoveném

fluktua¢nim pasmu.

Graf ¢. 9: Vyvoj nomindlniho kurzu slovenské koruny v obdobi fixniho kurzu a rizeného
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Zdroj: CHROMEC, M.: Monetarni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské
republiky, 2007, str. 30

% CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 4. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf >
[cit. 2011- 01-19].

% Zmifovanymi vyjimkami byla devalvace v roce 1993(nezahrnuto v grafu) a rok 1998, kdy NBS po

neuspésnych intervencich za udrzeni fluktua¢niho pasma opustila rezim pevného sménného kurzu.
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4.3. SHRNUTI DOPADU MENOVE POLITIKY NBS V LETECH
1993 - 1998

Jak se tedy ukazalo, ménovy agregat M2 byl zejména v disledku své nestability
nevhodny jako dil¢i cil ménové politiky pii dosazeni planované inflace (CPI). B€éhem
jeho uzivani se neprojevila pfima provazanost dynamiky rustu agregatu M2 s mirou

inflace. Inflace se vymykala planovanym hodnotam, dokonce atakovala i hranici 10 %.

Nestabilita agregatu M2 ale nebyla jedinou pii¢inou v rozdilech programové
a skutecné hodnoty vyvoje ménového agregatu M2 a inflace. Divody byly pocetnéjsi.
Svou roli hraly i ménovépolitické systémové duvody. Fixni sménny kurz slovenské
koruny neumozioval nezavislé fizeni vnitinich cild ménové politiky. Jinym divodem
byly nedokonalosti v transmisivnim mechanismu. Ty byly zptsobené nedostatecné
stabilizovanym mikroekonomickym i makroekonomickym prostiedim. Zaroven tempo
ristu HDP permanentné piekracovalo hodnoty, na zdklad¢é kterych byl sestavovany
sménny program NBS. Proto pfi klesajici mife inflace NBS umoZiiovala vyssi

neZ planovany riist M2, aby tak podpofila ekonomicky riist.*

Z tohoto hlediska se kombinace fizeni ménové politiky prostiednictvim agregatu
M2 a fixniho sménného kurzu zacala stavat pro efektivni fizeni ménové politiky
na Slovensku nevhodnou. Bylo potfeba zajistit zménu, kterd by Iépe dokézala

obsahnout potfebu fizeni slovenské ménové politiky.

OvSem v zacatcich transformace ekonomiky, tedy zaroven na zacatku
samostatného plsobeni NBS byla volba fixniho sménného kurzu pomérné vhodnou.
Volba tohoto ménovépolitického systtmu se tedy jevi vobdobi na pocatku
transforma¢niho procesu jako opodstatnénd. Zajistila totiz nizkou volatilitu kurzu
slovenské koruny. PriliSna volatilita sménného kurzu ma neptiznivy vliv na ekonomicky
rust, zejména pokud neexistuje rozvinuty trh, na kterém by mély ekonomické subjekty

moznost se proti takovému kurzu zajistit. Na pocatku transformace ekonomiky nebylo

% KOMINKOVA, Z.: Formovanie peiiaznej zdsoby na Slovensku v rokoch 1993 — 1997. Biatec: odborny
bankovy ¢asopis. Ro¢nik 6, 8/1998, str. 15. Dostupné z WW W: <http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-
odborny-bankovy-casopis.> [cit: 2011-03-17].
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mozné, aby se rozvinuty trh mohl utvofit. Pak Ize konstatovat, ze stabilni hodnota

slovenské koruny méla pozitivni vliv na ekonomicky rist.

Fixni kurz byl opustén az pod silnym tlakem devalva¢niho ocekavani koncem
roku 1998. Nasledna depreciace mény pak odstranila realné nadhodnoceni koruny
zZobdobi 1997 — 1998. Je mozné piedpokladat, Ze nadhodnoceny kurz by m¢l
nepiiznivy dopad na vyvoj ekonomiky Slovenska. Napiiklad by se stal velkym
problémem pro slovenské exportéry. Mohl by vést ke ztrat¢ konkurenceschopnosti
slovenskych vyrobkti. Upusténi od fixniho kurzu se tedy jevi jako vhodny krok,
ke kterému NBS pfistoupila pod vlivem okolnosti pravdépodobné ve spravny cas.
Dle grafu ¢. 8 je patrné, ze setrvani koruny v rezimu fixniho sménného kurzu by mélo
vyrazny negativni vliv na jeji stabilitu. Vzhledem k pivodnimu ménovému kosi by jiz
nebylo mozZné udrzet korunu ve stanoveném fluktuacnim pasmu a bez vétSich vykyvi

ve sménném kurzu.

Po pocatecni depreciaci se posléze sménny kurz dostal opét do rovnovaznych

hodnot.*

M¢énovou politiku uplynulého obdobi lze tedy na zakladé¢ piedlozenych
skute¢nosti hodnotit v podstaté jako bezproblémovou a adekvatné nastavenou vzhledem
k ekonomické situaci, kterou Slovensko prochazelo. Provadéna ménova politika zajistila
stabilni kurz slovenské koruny. CoZ bylo hlavnim zdkonem stanovenym cilem ménové
politiky v tomto obdobi. S ohledem na tento fakt tedy ménovou politiku NBS v této
dobé hodnotim jako uspé$nou vzhledem k dosaZeni zakonem stanoveného cile. Spolu
s vyvojem slovenské ekonomiky pfiSly i1 naroky na zménu ménové politiky, jelikoz
dosavadni pouzivané nastroje se vzhledem ke stavu ekonomiky staly nevyhovujicimi.

NBS vhodné zareagovala a provedla nutné zmény v nastaveni nové ménové politiky.

% CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str.  31. Dostupné z: http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf
[cit. 19. 1. 2011].
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4.4. DOPADY MENOVE POLITIKY NBS V OBDOBI CILOVANI
INFLACE

4.4.1. PREDIKOVATELNOST CHOVANI NBS

Pted koncem roku 1998 poté, co Slovensko opustilo fixni sménny kurz, NBS
postupné zacala prechazet k uplatiovani nového monetarniho rezimu, ktery mél za ukol

ukotvit infla¢ni oekavani. V roce 1999 tedy bylo zavedeno implicitni cilovani inflace.

Implicitni cilovani inflace je charakterizovano jako rezim, v némz centralni
banka vyhlasuje inflacni cile, ale nepodava konkrétni informace o ménovém rezimu.
Tento rezim je ale malo transparentni a omezuje predikovatelnost ménové politiky,

coZ je z hlediska ekonomického ristu nezadouci.”’

Inflaéni cile byly vyhlaSovany pouze na rok doptfedu, vzdy v prosinci.
Kratkodobé vyhlaSovéani cili ma pouze omezeny vliv na formovéni stifednédobych
oc¢ekavani. Zejména spolu s faktem, ze v piisobeni ménové politiky figuruji ¢asova
zpozdéni, je malo pravdépodobné, aby NBS opravdu byla schopna dosidhnout
stanoveného ro¢niho infla¢niho cile v pfipadé vétSich vnéjSich ¢i vnitinich Sokt.
Na druhou stranu pldnovani na jeden rok dopfedu s sebou nepiindsi takova rizika
neocekavanych vlivl jako formovani cile na del$i dobu. Ekonomicky vyvoj pro jeden
rok doptedu je 1épe odhadnutelny, nez pro obdobi vice let. Proto méla NBS naopak
vetsi pravdépodobnost, ze inflacni cil splni a jeji ménova politika tak bude kladné

hodnocena. | z tohoto diivodu byla predikovatelnost ménové politiky NBS omezena.

Diilezitou zménou v tomto sméru se stal rok 2004, kdy Slovensko vstoupilo
do EU. Spolu sprogramem Konkretizace pfijeti eura v SR byl vymezen Casovy
horizont, v némz bude ménova politika usilovat o naplnéni maastrichtskych kritérii.
V prosinci pak byly vyhlaSeny cile na rok 2005 — 2008 a ptivodni infla¢ni vyhled tak
dostal podobu zivazného cile. Timto rokem se také zavedl jako ukazatel inflace

harmonizovany index spotiebitelskych cen HICP.

% CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 17. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf>
[cit. 2011- 01-19].
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Navic v zavéru roku 2006 byla schvalena Komunikacni strategie NBS do roku
2009, vniz se NBS zavazala fidit se zasadami transparentnosti, piedvidatelnosti

a srozumitelnosti.*®

Vetejnost se tak mohla vice spolehnout na predikovatelnost ménové politiky
zejména v oblasti inflaéniho ocekavani ekonomickych subjekti. OvSem soucasti
inflacnich cilt NBS byly také soupisy vyjimek, diky kterym je mozné piipadné€ nesplnit

infla¢ni cil a umoziuji tak NBS omluvit velké mnozstvi odchylek z infla¢niho cile.

4.4.2. VYVOJ INFLACE

Vyvoj inflace po zavedeni rezimu cilovani inflace zacal velkym inflacnim
naristem vroce 1999. Duvodem zvySeni inflace bylo zahdjeni vladniho
makroekonomického stabilizacniho programu, ktery zahrnoval vlnu cenovych
deregulaci. Nelze tedy znarustu inflace po zméné ménovépolitickych nastroju
obvinovat NBS, jelikoz na cenové deregulace, které¢ mély az 50% podil na primérnou

vysi inflace, neméa NBS vliv.

Mrwe o w

Zvyseni inflace v prvni poloviné roku 2000 bylo opét zapfi¢inéno zejména
vladnimi deregulacemi, zaroven vSak odeznély deregulace z minulého roku a ve druhém

pololeti inflace poklesla.

Vroce 2000 NBS pfistoupila ke zméné zprostfedkujiciho cile. Nahradila
do té doby pouzivany sménny agregit M2 za urokovou sazbu. Zavedeni oficialnich
kli¢ovych urokovych sazeb NBS mélo vyrazny vliv na stabilizaci mezibankovnich

sazeb, zaroven 1 na pokles jejich celkové trovng.*

V dalSich letech byly podstatné zmirnény vladni zasahy do cenové stability.
Tlumeni deregulacnich aktivit bylo pfipisovano zejména bliZicim se volbam

v roce 2002. Naproti tomu v roce 2003 byly opét zapocaty cenové deregulace a Giprava

% CHROMEC, M.: Monetdrni politika a jeji dopad na konkurenceschopnost Slovenské republiky, 2007,
str. 18. Dostupné z WWW: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2007-02.pdf>
[cit. 2011- 01-19].

% Ndrodna banka Slovenska 1993 — 2002, 2003, str. 13.
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spotiebnich dani. Stejné¢ tak tomu bylo i v nasledujicim kalendainim roce. Naopak

protiinflacné plsobila apreciace sménného kurzu, ktera byla zapocata jiz v roce 2002.

Vykyvy inflace zptisobené Sokem v diisledku cenovych deregulaci, nebo jejich
odeznéni, jsou patrné prakticky i v prubéhu kazdého nasledujiciho kalendainiho roku.
Napftiklad odeznéni cenovych deregulaci v prvni ¢tvrtiné roku 2005 a nasledny nartst
ve ¢tvrtém kvartalu zpisobeny rGstem cen pohonnych hmot, které nasledné podnitily

vys$si tpravy regulovanych cen.

Cenové deregulace, jak vyplyva z predchoziho textu, byly nejcastéjsi pficinou
narGstu miry inflace na Slovensku. V pribéhu inflace jsou jasné patrné vykyvy
zpusobené pravé zavedenim cenovych deregulaci a jejich néaslednym odeznénim.
V této souvislosti se vZdy jedna o situaci, proti které nemohla NBS zasahnout a udrzet
inflaci na stabilni Grovni. Dilezitym jevem pro ekonomickou rovnovahu Slovenska

cv v

setrvacny charakter.

Mira inflace na Slovensku se tedy zdala byt pro NBS jen téZko ovlivnitelna
ménoveépolitickymi néstroji. Hlavni divody vykyvi jsou nejcastéji zavinény vladou
schvalenymi cenovymi deregulacemi, fiskdlni politikou a jinymi faktory ovliviiujicimi
zejména cenu potravin. V ménovém koSi pro vypocet inflace (CPI) maji nejvyssi vahu
pravé potraviny a nealkoholické napoje spolu s oborem zahrnujicim bydleni, vodu,
elektfinu, plyn a jina paliva. Jedna se tedy o obor, ktery je nejvice zasahovan cenovymi
deregulacemi. Ve svych sménnych planech NBS vytycovala vyjimky z plnéni
inflacniho cile. Jiz vySe bylo zminéno, Ze NBS diky vyjimkam z plnéni infla¢niho cile
mohla odiivodnit velké procento ptipadl neplnéni inflanich pland. Pravé vladni cenové
deregulace jsou jednou ze stanovenych vyjimek. Z tohoto divodu se také nedafilo vzdy

dosdhnout shody v planované mifre inflace a jeji skute¢nou hodnotou.
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Tabulka ¢. 12: Spotiebni kos

Obor Nazev oboru &tale vahy v promile Pocet reprezentantd
01 Patraviny a nealkoholicke napoje 175,731 143
02 Alkohalické népaje a tabék 453,729 11
03 Odévy a obuy 44,222 87
04 Bydleni, voda, elekifina, plyn a jina paliva 273,770 43
05 Nabytek, bytové vybaveni a béind adriba domu 65,045 85
06 Zdravi 43,326 k)
a7 Doprava 79,128 74
08 Poéta & telekomunikace 37,586 2
i Rekreace a kultura 84,668 33
10 Vadéldvani 16,973 7
1 Hotely, kavarny a restaurace 683,176 44
12 Rizné zbofi a sluzby 66,645 74
Uhrnny index spotfebitelskych cen 1000,000 711
Zdroj: NBS

4.4.3. VYVOJ SMENNEHO KURZU

Se zavedenim plovouciho sménného kurzu se referencni ménou stalo euro. Stalo

se tak s platnosti k 1. 1. 1999.

Vyvoj slovenské koruny je od té doby ovlivnény piedevSim ocekavanym
slovenskym a zahranicnim vyvojem hospodafstvi, urokovym diferencialem

a investiénimi moZnostmi pro zahrani¢ni kapital.

Jak vyplyva z Vyroénich zprav NBS'®, vyvoj sménného kurzu neni ponechany
pouze na trznich silach, ale NBS v pfipad¢ vyraznych fluktuaci zasahuje a intervenuje

na devizovém trhu, aby tak dosahla snizeni nadmérné volatility kurzu slovenské koruny.

K zminénym intervencim NBS ptistoupila hned v roce 1999, kdy byl v pribéhu
roku sménny kurz zna¢né znehodnocovan. Intervencemi na devizovém trhu, se tak

NBS snazila o zmirnéni dynamiky znehodnocovani sménného kurzu. Posléze byly

190 vyroené spravy za jednotlivé roky. Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-
nbs/vyrocna-sprava> [cit. 2011-03-14].
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devizové intervence kombinované i s operacemi na volném trhu. Koncem roku se

podafilo sménny kurz stabilizovat.'®*

Na zacatku roku 2000 vzhledem k pfiznivému vyvoji bézného, kapitdlového
a finan¢niho uctu platebni bilance spolu s vyuzivanim turokového diferencialu
zahrani¢nimi investory dochazelo ke zhodnocovani sménného kurzu slovenské koruny.
Kurz se NBS snazila ptibrzd’ovat intervencemi na devizovém trhu. V zavéru roku se
ale situace obratila zejména v dasledku dynamického rstu dovozu a sezénnim vyvojem
sménného kurzu slovenské koruny ke konci roku. NBS tak intervenovala proti

znehodnoceni kurzu.%

Vyvoj slovenské koruny byl v letech 2000 — 2002 pravdépodobné zejména diky
intervencim NBS proti jeho nadmérného znehodnocovani/zhodnocovani pomérné
stabilni. Ale jak vyplyvé z vyro¢nich zprav za toto obdobi'®, sménny kurz slovenské
koruny byl zna¢né nestabilni vic¢i dolaru. Koruna vyrazné stiidavé apreciovala
a depreciovala. NBS proti témto vykyvim nijak nezasahovala. To je dano skutecnosti,
ze referenéni ménou pro slovenskou korunu bylo euro a NBS tak neméla divod

intervenovat proti dolaru.

Roku 2003 NBS opét aktivné intervenovala na devizovém trhu s cilem zmirnit
nomindlni apreciaci slovenské koruny. Diivodem byla snaha piiblizit hodnotu slovenské
koruny na uroven, ktera by podle NBS byla adekvatni vyvoji ekonomiky. Slovenska
koruna se totiz zhodnocovala v disledku tlakd kladnych trokovych diferenciald,

. o g 104 . v oy o
které byly atraktivni pro zahraniéni investory.’®* Apreciace mény miZe mit negativni

0L ysrocnd sprava 1999, 2000, str. 53. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBS99.pdf > [cit. 2011-03-14].
92 yyrocnd sprava 2000, 2001, str. 47. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VSNBS00.pdf> [cit. 2011-03-14].
103 yyro¢né spravy 2000, 2001, 2002. Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-
nbs/vyrocna-sprava> [cit. 2011-03-14].

1% yyrocnd sprava 2003, 2004, str. 58. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VVSNBSO03.pdf > [cit. 2011-03-14].
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vliv na konkurenceschopnost domécich podnikii. Saldo obchodni bilance se podle

statistickych Gidaji NBS'™® zhorovalo. Nizsi export se pak projevil na snizovani HDP.

Vyvoj sménného kurzu slovenské koruny vici euru zaznamenaval v roce 2004
dalsi zhodnocovani. Viéi euru se nominalni sménny kurz slovenské koruny v prub&hu
roku 2004 zhodnotil 0 5,8 %.%° Kurz slovenské koruny vi&i euru se tak poprvé
V historii dostal pod hodnotu 40 korun slovenskych za jedno euro. V prosinci kurz
dosahl svého dosavadniho nejvétsiho zhodnoceni a sménna hodnota byla podle statistik

NBS%’ na trovni 38,925 SKK/EUR.

Zacitkem roku 2005 musela slovenskd ekonomika celit vyraznym tlakiim
na zhodnocovani nominalniho kurzu v dasledku pfilivu zahrani¢niho kapitalu. PrilisSna
apreciace mohla pfinést riziko nadhodnoceni kurzu do budoucna a mohla tak ohrozit
plnéni inflaniho planu. NBS tedy pfistoupila k devizovym intervencim. Néasledny
prebytek likvidity snizil urokové sazby a tim i atraktivitu slovenské mény. Slovenska

koruna nasledné znovu posilila v listopadu, kdy vstoupila do reZimu sménnych kurzt

ERM [1.1%8

Koruna vici euru posilovala 1 nadale. Béhem tucasti v ERM II byl u slovenské
koruny stale patrny posilujici trend. Roéni praimér sménného kurzu se od roku 2005
kdy byl na urovni 38, 593 SKK/EUR zhodnotil aZz na troven 31, 291 SKK/EUR
v roce 2008. Intervence NBS na devizovém trhu mély na vyvoj sménného kurzu jen
kratkodoby vliv. Nékolikrat se podafilo na krat$i obdobi (maximalné n€kolika mésicit)
stabilizovat vyvoj koruny. Ale koruna vzdy znovu zacala posilovat. Posledni intervence

NBS na devizovém trhu je mozné zaznamenat v roce 2007. Slovensti ptredstavitelé

195 Dostupné z WWW: < http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-
ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele/u2003 > [cit. 2011-04-06].

198 ysrocnd sprava 2004, 2005, str. 59. Dostupné z:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VSNBSO04.pdf> [cit. 2011-03-14].
Y7 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/kurzovy-listok/kurzovy-listok/priemerne-
mesacne-stvrtrocne-a-kumulativne-stvrtrocne-kurzy-skk-voci-vybranym-menam/data-za-zvolene-
obdobie/_kl-ksk-ksks2004> [cit. 2011-03-14].

198 Yyrocnd sprava 2005, 2006, str. 22. Dostupné z WWW:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBS05.pdf> [cit. 2011-03-14].
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nékolikrat uvedli, Ze si pieji co nejsilngjsi konverzni kurz. Koruna tedy béhem svého

setrvani v ERM I nékolikrat apreciovala a soucasn¢ byla i ménéna hodnota centralni

parity slovenské komny.109

NBS se svymi intervencemi podafilo docilit silné koruny pted pfijetim jednotné

mény eura.

Tabulka ¢. 13: Primeérné rocni hodnoty sménného kurzu (SKK/EUR)

rok

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005 | 2006

2007

2008

SKK/EUR

44,115

42,589

43,309

42,699

41,491

40,045

38,593 | 37,248

33,781

31,291

Zdroj dat: statistiky NBS™

Graf ¢. 10: Primérné roc¢ni hodnoty smeénného kurzu (SKK/EUR)
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Zdroj dat: statistiky NBS™*

199 yyro&né spravy 2006, 2007, 2008. Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-
nbs/vyrocna-sprava> [cit. 2011-03-14].

10 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/kurzovy-listok/kurzovy-listok>
[cit. 2011-03-27]
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[cit. 2011-03-27]
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Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/kurzovy-listok/kurzovy-listok>




4.5.SHRNUTI DOPADU MENOVE POLITIKY NBS V OBDOBI
CILOVANI INFLACE

Z pocatku byla jednim ze zdvaznych problému v fizeni ménové politiky jeji
omezena predikovatelnost. Stanovovani inflacnich cila k prosinci dané¢ho roku nemélo
prilisnou vahu jelikoz NBS by v pfipadé inflacnich Sokii neméla moznost inflaci
ovlivnit. Zména piisla az se zavedenim explicitniho planovani inflace, kdy se spolu

se zavedenim stfednédobych predikci zna¢né zvysila predikovatelnost chovani NBS.

Vyvoj inflace je mozné hodnotit pfevazné jako velmi nerovnomérny, s ¢astymi
vykyvy obéma sméry. OvSem problémovym prvkem pii kontinudlnim hodnoceni celého
obdobi se muze jevit skutecnost, ze v jeho poloviné doslo ke zméné v ukazateli inflace.
Puvodné pouzivany ukazatele CPI byl nahrazen evropskym harmonizovanym
ukazatelem HICP. Pokud ale porovname za stejné obdobi hodnoty v ukazateli CPI
a ukazateli HICP, dojdeme Kk zavéru, Ze jednotliva data zejména v pocatku obdobi

nejsou diametraln€ odlisné. Vice rozchézet se zacinaji teprve po roce 2006.

Tabulka & 14: Porovnani inflace na Slovensku v ukazateli CPI1 a HICP.

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

CPI 10,6 12,0 7,3 3,3 8,5 7,5 2,7 4,5 2,8 4,6

HICP 10,5 12,2 72 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9

Zdroj dat: statistiky EUROSTATu**?, NBS**®

12 Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tsieb060&tableSelection
=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1> [cit. 2011-03-27].

3 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-

ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
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Graf'¢. 11: Porovnani inflace na Slovensku v ukazateli CP1 a HICP.
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Zdroj dat: statistiky EUROSTATu*, NBS'*®

Kolisajici mira inflace na Slovensku je =zapfi¢inéna zejména vladnimi
deregulacemi a zménami danovych sazeb. NBS tedy nemohla ovlivnit jeji vyvoj.
Inflacni Soky nasledovaly vzdy po zminénych piipadech a mira inflace je tedy
dostate¢né odiivodnéna. Zaroven vladni deregulace a zmény sazeb dani byly zahrnuty
mezi divody z neplnéni inflacnich cilii. S vyjimkou roku 2007 NBS povétsSinou své
inflaéni cile neplnila. V1liv ménové politiky na miru inflace je tedy znacné omezeny.
Pro ekonomicky vyvoj na Slovensku je ale podstatné, Ze po odeznéni inflac¢nich Sokl
zpusobenych zejména uvolnénim regulovanych cen, se inflace opét navratila

na niz$i uroven. Nema tedy setrvaény vyrazné ristovy charakter.

Po ptfechodu na fizeny floating se NBS castecné dostala do rozporu se svym
zdkonnym cilem, tedy udrzovanim meénové stability. Novela zdkona z roku 2001 vSak

tento cil zménila. NBS neponechdvala vyvoj sménného kurzu pouze na trznich silach,

1 Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tsieb060&tableSelection
=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1> [cit. 2011-03-27].

115 Dostupné z WWW: <http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-

ukazovatele/zakladne-makroekonomicke-ukazovatele> [cit. 2011-03-27].
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ale pokud bylo potieba zabranit pfiliSnému znehodnocovani nebo zhodnocovani
sménného kurzu, pristoupila NBS k intervencim na devizovém trhu. Zejména pokud byl
vyvoj kurzu v nesouladu s ekonomickym vyvojem. Aktivita NBS na devizovém trhu
byla patrna béhem celého sledovaného obdobi 1999 — 2008. Zasahy se NBS datilo
udrzovat sménny kurz vrelativni rovnovaze. Toto demonstruji zejména
roky 2000 — 2002. Aktivitu NBS s ohledem na sménny kurz je tedy mozné hodnotit
jako intenzivni a opravnénou. Svymi zasahy se NBS dafilo dosahovat piipadného
nutného ptibrzdéni nadmérného znehodnocovani nebo zhodnocovani kurzu koruny.
Ale od zavedeni plovouciho kurzu se slovenskd koruna vG¢i euru neustale
zhodnocovala. Slovenskéa ekonomika se vyvijela a HDP po krizi na konci devadesatych
let opét zacalo rast. Slovenskéd koruna se tak stdvala konkurenceschopnéjsi, coz mélo
pozitivni vliv na slovenskou ekonomiku. Zejména zna¢né zhodnoceni slovenské koruny
v letech 2005 — 2008, tedy v dob¢, kdy byla zatazena v ERM Il bylo pro Slovensko
pomérné vyhodné. Pfed pfijetim eura totiz bylo zapotfebi stanovit neménny
tzv. konverzni kurz, podle kterého se budou pfepocitavat ceny na Slovensku
po zavedeni eura. Zhodnocovani kurzu koruny se tedy Vvtomto sméru muze
pro Slovensko zdat vyhodné. Zejména pro budouci cenovy vyvoj na Slovensku bylo
podstatné, jaky bude stanoveny konverzni kurz slovenské koruny. Silnéjsi koruna
znamenala pro Slovensko niZsi ceny vyrobki a sluzeb po piepocitani na jednotku eura.

Na druhou stranu miiZze plsobit problémy v exportu.

Piisobeni NBS Vv oblasti sménnych kurzi hodnotim jako velmi dobré. Vzdy
pokud bylo potfeba a nominalni kurz slovenské korunu se nevyvijel pfiznivé ve vztahu
k vyvoji ekonomiky, NBS pruzn¢ a efektivné zasahla. Pfi fizeni sménného kurzu se
NBS datilo dosahovat svych cili. At to byla stabilita v obdobi fixniho sménného kurzu,
nebo v obdobi, kdy byla slovenska koruna soucasti ERM II. Slovensko pied vstupem
do eurozony nékolikrat prohlasilo, Ze si pieje co nejsilngjsi korunu. V tomto kroku bylo

Slovensko tspésné.
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ZAVER

Pti ptechodu z centralné planované ekonomiky na trzni ekonomiku se vyrazné
proménila ménova politika SBCS resp. samostatnd ménova politika NBS. Nérodni
banka Slovenska si osvojila pouzivani trznich nastroji fizeni. Béhem vyvoje NBS se
zmeénil 1 jeji hlavni, zdkonem deklarovany, cil ménové politiky. A sice z hlavniho cile
stabilita mény byl posléze vroce 2001 spolu snovelou zakona o Narodnej banke
Slovenska pfeménén na udrzovani cenové stability. NBS tak byla zbavena odpovédnosti

za fluktuaci ménového kurzu po opusténi rezimu fixniho sménného kurzu.

Vyraznym meznikem v historii ménové politiky NBS je rok 1998 resp. 1999.
Doslo k opusténi fixniho sménného kurzu a poté i1 k zavedeni rezimu cilovani inflace.
Byly tedy zavedeny nové nastroje v fizeni ménové politiky. Zména nastroji s sebou
vzdy pfinasi riziko, zda budou adekvatni k fizeni dané ménové politiky. DalSim
dilezitym datem se stal rok 2004, kdy Slovensko pfistoupilo k EU. Protoze pfistupem
k EU byly zapocaty zmény v nastaveni m&€nové politiky tak, aby doslo k harmonizaci
ménové politiky NBS s ECB. Slovensko se v ptistupové smlouvé zavazalo do budoucna
pInit maastrichtska kritéria. Tato skute¢nost s sebou tedy opét piinasi zmény v ménové
politice. Stejné tak i rok 2005 je z hlediska ménové politiky NBS zasadni. Jelikoz se
jedna o rok, kdy Slovensko vstoupilo do mechanizmu sménnych kurzit ERM II. NBS
oznacila svou ménovou politiku jako cilovani inflace v podminkach ERM II. Dala tim
najevo, ze bude ve svém rozhodovani pfihlizet zejména k vyvoji sménného kurzu.
ProtoZze vyrazny pohyb a volatilita kurzu piedstavovaly v krajnim ptipad€ jednu
z vyjimek pro nesplnéni infla¢niho cile. Poslednim vyznamnym meznikem v historii
ménové politiky NBS se pak stal rok 2008. V dubnu byla hodnocena konvergence
slovenské ekonomiky, na jejimz zakladé¢ se rozhodovalo o pfijeti Slovenska
do eurozony. Slovensko kritéria plnilo a k 1. 1. 2009 se stalo dal$im ¢lenem eurozony.
Avsak jiz v dubnu 2009 prestalo plnit inflacni kritérium (opét plni aZ koncem roku

2009) a nasledné 1 fiskalni kritérium (neplni dodnes).

Jako problémovym faktorem V pribéhu let se jevila predikovatelnost chovani
NBS vzhledem k inflacnimu o¢ekavani ekonomickych subjekti. Az do roku 2004 byla
predikovatelnost NBS velmi problémova. Kratkodobé vyhlasovani cili na rok doptedu

melo omezeny vliv na formovani sttednédobych oc¢ekavani. Jelikoz v plisobeni ménové
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politiky figuruji ¢asova zpozdéni, je malo pravdépodobné, aby NBS v pfipadé vétsich
vnéjSich ¢i vnitfnich Sokli opravdu byla schopna dosdhnout stanoveného roc¢niho
infla¢niho cile. S pfistupem do EU v roce 2004 byly vyhlaseny infla¢ni cile az do roku
2008. Vzhledem Kk nutnosti plnit maastrichtska kritéria tak vyhlasené cile ziskaly
charakter zavaznych inflacnich cilii. Zaroven diky vyhlaseni ,,Komunikaéni strategie

NBS do roku 2009 doslo k vyrazné pozitivni zméné v oblasti predikovatelsnoti NBS.

Vyvoj inflace na Slovensku za celé sledované obdobi je velmi nerovnomérny.
Inflace nékolikrat atakovala a ptekrocCila prahovou hranici 10 %. PfiliSnou volatilitu
cenové hladiny muZeme pozorovat zejména na pocatku obdobi transformace, kdy
napiiklad mezi léty 1990 a 1991 vyskocila mira inflace méfena ukazatelem CPI
2 10,4 na 61,2 %. Obdobnou situaci, i kdyz uz ne s tak markantnim nastupem inflace,
zazilo Slovensko jesté v roce 1999. Po zavedeni implicitniho pldnovani inflace se mira
inflace CPI oproti roku 1998 zvysila z 6,7 % na 10,6 % a v roce 2000 az na 12,0 %.
Na nestabilni vyvoj inflace na Slovensku v priibéhu let poukazuje i ECB ve své
pravidelné Konvergencni zpravé za rok 2008. V této zpravé ECB hodnoti plnéni
konvergen¢nich kritérii na Slovensku pted piistupem do eurozony. Zasadni vliv
na inflaci maji zejména cenové deregulace a zmény danovych sazeb. Tyto jevy oviem
nemda NBS moznost ovlivnit. Proto dllezitym zavérem je, Ze z vySe inflace
na Slovensku nelze obvinovat pouze NBS. S uvolnénim regulovanych cen vzdy pfislo
inflacni navySeni (napt. v roce 1999 a 2000). Z tohoto duvodu je mozné vys§i miru
inflace na Slovensku do jist¢ miry ospravedlnit pravé s piihlédnutim k cenovym
deregulacim, které volatilitu 1 vysi inflace na Slovensku zplsobily. Dilezitym jevem
z hlediska ekonomické rovnovahy ale je, ze po odeznéni inflacnich Sokli se mira inflace
vzdy navratila na niz$i uroven. Nema tedy setrvacny charakter. Mira inflace
na Slovensku je pro NBS jen tézko ovlivnitelnd ménovépolitickymi nastroji. Hlavni
divody vykyvi jsou nejcastéji zavinény vladou schvalenymi cenovymi deregulacemi,

fiskalni politikou a jinymi faktory, které ovliviiuji zeyjména cenu potravin.

Sménny kurz proSel vyraznou proménou, kdyz byl v roce 1998 zménén z fixniho
na plovouci. V obdobi fixniho sménného kurzu se NBS datilo ho drZet ve vymezeném
pasmu a za celou dobu nevykazuje vyrazné vykyvy. S vyjimkou devalvace v roce 1993

a roku 1998, kdy NBS po netspésnych intervencich za udrzeni fluktua¢niho pasma
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opustila rezim pevného sménného kurzu. Vyvoj sménného kurzu v obdobi plovouciho
kurzu neni ponechany pouze na trznich silach, ale NBS v ptipad¢ vyraznych fluktuaci
zasahuje a intervenuje na devizovém trhu, aby tak dosdhla snizeni nadmérné volatility
kurzu slovenské koruny. Aktivita NBS na devizovych trzich je patrnd béhem celého
obdobi plovouciho kurzu. Od zavedeni floatingu se pak slovenskd ména postupné
zhodnocovala. Nejvétsiho zhodnoceni dosahla po vstupu do mechanizmu ERM I
(listopad 2005). Od roku 2005 do roku 2008 slovenska koruna vyrazné posilila oproti
své referen¢ni méné euro. To bylo v souladu s pianim Slovenska, aby slovenska koruna

byla pied vstupem do eurozony co nejsilnéjsi.
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SUMMARY

This thesis maps the steps done by the National Bank of the Slovakia during
practising monetary policy. It shows how monetary politicy has been developed during
the last twenty years. The time period of twenty years is chosen considering
the connection of monetary policy of the National Bank of Slovakia with monetary
policy of the State Bank of the Czechoslovakia. Other important factors to be mentioned
are also changes in economics that started during the operation of the State Bank
of the Czechoslovakia. These changes influenced later development — transition
from centrally planned economics into the market economics. Therefore the monetary
policy has been gradually mapped since 1990. Monetary-political development finished
in 2010 which is the period when the National Bank of the Slovakia has already been

for two years a part of the Eurosystem.

The aim of this work is to investigate and later evaluate the development
of monetary policy of the National Bank of the Slovakia on the basis of official
documents published especially by the National Bank of the Slovakia or the Czech
National Bank and the European Bank. The evaluative criterion presents success of the
National Bank of the Slovakia during fulfilling its targets considering monetary policy.
These main goals are stability of currency and afterwards stability of price level. The
work is focused especially on inflation development in the Slovakia measured by CPI
indicator, since 2004 by HICP indicator because of approaching to euro area.
Development of the nominal value of Slovak currrency represents the second monitored

goal.

The work is divided into four chapters. The first chapter is devoted
to the theoretical explanation of monetary policy of the central bank as it is presented
in a technical bibliography. The second chapter characterizes the National Bank
of the Slovakia and its monetary policy. Firstly there is a short outline
of the establishment and legal explanation of the National Bank of the Slovakia
and subsequently the thesis deals with the characteristics of monetary policy
of the National Bank of Slovakia with regard to the aims development and instruments
of monetary policy in defined time period. The third chapter is focused

on the development of the bank sector in the period of transformation
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from the centrally planned economics into the market economics. The thesis is
insterested in the development of the monetary policy in the years 1990-2010
afterwards. Progression of monetary policy is divided into several sections regarding
the main characteristics of monetary policy in defined time period. Last chapter deals
with the quantification of impacts of monetary policy on the Slovak economy. Negative
influences and features of monetary policy in the time of controlling of monetary policy
through operating money stock and fixed exchange rate and in the period of inflation

are described in the last chapter in detail.

The main contribution of the work is seen in relatively detailed outline
of monetary policy of the National Bank of the Slovakia from the historical point
of view as well as from the view of actual topics of monetary policy. Some parts
of the thesis evaluate process of the introduction of Euro currency - especially
fulfilling of convergent criteria before and after its introduction. At the same time it
comes to the presentation of negative effects of the membership in eurosystem which
can have distinctive effect on the Slovak economy. As a whole the work introduces
a view of the development of the central bank system in the Slovakia from the period
of monobank, operation of the National Bank of the Slovakia and joining the European

system of central banks finally.
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