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Mnohé krajiny sa v stcasnosti vystavené celému komplexu désledkov hospoddrskej

krizy. Nepriaznivy vyvoj ndrodnych ekonomik je sprevddzany ndrastom neistoty na
medzindrodnych financnych trhoch. Neurcité ocakdvania ekonomickych subjektov

sa premietaju do zvysenej nestability menovych kurzov. Vplyvom mnohych vonkajsich
podnetov sa meni aj pésobenie menovych kurzov na domdci ekonomicky vyvoj. Predmetom
odbornych diskusii sa preto aj v tejto suvislosti stdvaju otdzky spojené s vhodnostou reZimov
menovych kurzov, ktoré jednotlivé krajiny uplatriuju. MozZno sa domnievat, Ze dilema

volby medzi pevnymi a pohyblivymi menovymi kurzami sa v ¢asoch ndrastu globdlnej
ekonomickej neistoty a negativnych tendencii v celosvetovom hospoddrstve stdva opdt
vysoko aktudlnou nielen v teoretickych, ale aj v hospoddrsko-politickych kruhoch.

Pred krajinami strednej Europy (SE) stala uz nie-
kolko rokov pred nastupom svetovej hospodar-
skej krizy vyzva spojend s pripravou na zavedenie
eura a Ucast na projekte spolo¢nej meny s ostat-
nymi clenskymi krajinami eurozony. Spomedzi
mnozstva faktorov, ktoré boli predmetom Uvah
v sUvislosti s vhodnostou nacasovania vstupu
krajin SE do eurozony, sa ako vysoko aktualna ja-
vila aj otdzka dosledkov straty menovej autoné-
mie. Strata flexibility menového kurzu domacich
mien kandidatskych krajin bola postavena do
priameho kontrastu s kurzovou stabilitou spoje-
nou so vzdanim sa menovej suverenity. Napriek
nespornym vyhodam spojenym so zafixovanim
menového kurzu domécej meny a s nasled-
nym prechodom na euro sa rizikdm spojenym
s odtrhnutim vzdjomnej previazanosti celkového
ekonomického vyvoja a vyvoja menového kurzu
venuje v empirickych stddidach pomerne maly
priestor.

Za obdobie poslednych dvoch desatroc¢i maju
krajiny SE za sebou niekolko etdp spojenych s po-
stupnym formovanim rezimu menového kurzu.
Z komplexného hladiska mozno v tychto kraji-
nach sledovat trend prechodu od rigidnejsich
smerom k flexibilnejsim formam usporiadania
systémov menovych kurzov.

Formovanie politiky menovych kurzov eko-
nomik z regiénu SE moZno povaZovat za jeden
z kltc¢ovych atributov suvisiacich so zakladnymi
hospodarsko-politickymi rozhodnutiami po zaca-
tf transformacného procesu v roku 1989. Napriek
$pecifickym ¢rtdm tohto procesu mozno spome-
nut viaceré skuto¢nosti, ktoré mali v tranzitivnych
ekonomikéch (osobitne v krajinach SE) podobny
charakter, napriklad vychodiskovu poziciu po roku
1989, vyvoj zékladnych makroekonomickych pro-
porcifi v priebehu prvého desatrocia transformac-

26 rocnik 21, 1/2013

ného procesu a rovnaky ciel, ktorym bol vstup do
Europskej unie (EU) a nasledné prijatie eura.

Menové kurzy krajin SE sa vyvijali v sulade s rov-
nakymi zakladnymi vztahmi ako menové kurzy
vyspelych ekonomik, zarover vsak v tychto eko-
nomikéch prebiehali Specifické procesy, ktoré boli
spojené s podstatou hospodarskej transformacie,
rozvojom jednotlivych ¢iastkovych trhov, deregu-
laciou trhov, meniacou sa struktdrou relativnych
cien a pod. Tieto procesy zasadnym spdsobom
poznacili podmienky a predpoklady formovania
dlhodobych trendov, ktorych pochopenie a zd6-
vodnenie pritom mozno povazovat za zakladné
vychodisko pre zddvodnenie a implementaciu
prislusného rezimu menovych kurzov v jednotli-
vych krajindch SE.

S ohladom na usporiadanie menovych kur-
zov a politiku menovych kurzov je podobnost
zakladnych ¢ft v ramci krajin SE po roku 1989
zretelnd predovsetkym na zaciatku a na konci
obdobia. Na zaciatku transformacného proce-
su aplikovala vacsina tranzitivnych ekonomik
(vratane krajin SE) systém pevného menového
kurzu, kedZe pevnd vonkajsia nominalna kotva
bola povazovanad za najucinnejsi nastroj v boji
s inflaciou a znizovani nédkladov dezinfla¢ného
procesu. Tento pristup sa opieral o skuto¢nost,
Ze vacsina transformujucich sa krajin vykazovala
znaky malych otvorenych ekonomik. Po ukonce-
ni pristupového procesu v roku 2004, ked kraji-
ny SE vstupili do EU, sa tymto krajindm podarilo
dosiahnut vyssiu stabilitu menovych kurzov ich
narodnych mien vo vztahu k euru. Dal3imi krok-
mi v rdmci integracného procesu je participacia
krajin SE v ERM 2 (slovenska koruna vstupila do
ERM 2 v novembri roku 2005) a nédsledné prijatie
eura (Slovenska republika prijala euro zaciatkom
roku 2009).



M E N OV A PO L I T I K A

Vzhladom na urcité spolocné ¢rty transformac-
ného procesu v krajindch SE by sa mohlo zdat,
Ze tieto krajiny pristUpia k prijatiu podobnych
stratégil menovych kurzov, ktoré by aplikovali
pocas celého obdobia a7 do prijatia eura. Skutoc-
nost vsak bola odlisnd. Este aj v sicasnosti a teda
v pomyselnej zavere¢nej faze' (z pohladu charak-
teru politiky menovych kurzov) pred vstupom
do ERM 2 a néslednym prijatim eura sa systémy
menovych kurzov v krajinach SE lisia. Kym Ceska
republika a Polsko vyuzivaju systém volného flo-
atingu, Madarsko vyuziva systém menového kur-
zu s riadenou pohyblivostou pri zachovani eura
v pozicii referen¢nej meny (pricom az do zaciatku
roku 2008 vyuZivalo systém pevného menového
kurzu voci euru). Slovenska republika vyuzivala az
do prechodu na euro systém riadeného floatingu.
Od zaciatku transformacného procesu pritom tie-
to krajiny presli viacerymi Upravami svojho systé-
mu menového kurzu, najma smerom od fixovania
menového kurzu ku flexibilnejsiemu systému me-
nového kurzu. Tieto zmeny pritom neboli vyvola-
né (az na urcité vynimky) menovymi krizami, ale
odzrkadlovali aktivne prispdsobovanie stratégif
menovej politiky domécich centralnych bank ak-
tudlnemu a ocakdvanému makroekonomickému
vyvoju, ako aj zamerom suvisiacim s ich buducimi
integracnymi ambiciami v podobe pripravy na
vstup do HMU.

1. TEORETICKE ASPEKTY FORMOVANIA
SYSTEMU MENOVEHO KURZU

Rozhodovanie o systéme menového kurzu moz-
no povazovat za jeden z klucovych aspektov
procesu vyberu vhodného menového systému
v podmienkach domdcej ekonomiky. Volba me-
nového systému, ktory najlepsie zohladruje $pe-
cifické podmienky a okolnosti, je na slobodnom
rozhodnuti konkrétnej krajiny. Pri tomto vybere
moze pomoct prakticka klasifikdcia menovych
systémov, ktord zohladnuje rozne vzdjomné
kombindcie medzi zavdznym a flexibilnym (dis-
krétnym) charakterom rozhodovania centralnej
banky (tabulka 1).

Krajiny aplikujuce systém bez menovej autond-
mie nemaju vlastné obezivo. Ide o krajiny, ktoré
vyuzivaju systém menového kurzu klasifikova-
ného zo strany IMF ako no separate legal tender
(NSLT), currency board arrangements (CBA), pri-
padne currency union arrangements (NCU). Pre

Tabulka 1 Prehlad menovych systémov

Menové systémy
Bez menovej autondmie
Nedostato¢na menova kotva
Monetarna kotva
Pevny menovy kurz
PInohodnotné inflacné cielenie
Implicitné cielenie cenovej hladiny
Neplnohodnotné inflacné cielenie

Zdroj: Stone a Bhundia, 2004.2

Nominalna kotva

systém bez menovej autondmie je charakteristic-
ky zavazok vo vztahu k nomindlnej kotve, ktorou
je priamo ¢i nepriamo mena velkej vyspelejsej
krajiny. Centralne banky vyuzivajlce systém bez
menovej autondmie vykazuju najvyssi stupen za-
vdznosti a najmenej flexibility spomedzi vietkych
menovych systémov.

Na opacnej strane spektra zdvdaznost versus
flexibilita su krajiny so systémom s nedostatoc¢nou
menovou kotvou, ktoré mozno definovat ako kra-
jiny s ro¢nou mierou inflacie meranej na baze CP
prevysujicou 40 percent. Tieto krajiny prakticky
nemaju zadefinovanu Ziadnu operativnu nomi-
nalnu kotvu. Centrdlne banky v krajindch s ne-
dostato¢nou menovou kotvou vykazuju nizky
stupen zavéaznosti vo vztahu k nominalnej kotve
a vysoky stupen flexibility.

V rdmci menového systému s monetdrnou kotvou
vyuZivaju krajiny ako nomindlnu kotvu mone-
tarny agregat. Krajiny s verejne prezentovanym
monetarnym ciefom a rezimom pohyblivého me-
nového kurzu su klasifikované ako krajiny s mone-
tarnou kotvou. Monetérny ciel vytvara centrélnej
banke priestor na absorpciu domécich ekono-
mickych Sokov, sucasne si ale vyZzaduje existenciu
stabilného vztahu medzi cielenym monetarnym
agregatom a konecnym cielom menovej politiky.
KedZe tieto vztahy nie sU dostatocne stabilné na
to, aby poskytovali striktni previazanost sucasne
cielenych monetarnych agregéatov v praxi, systé-
my s cielenim monetdrnych agregatov sa striktne
nepridrZiavaju Friedmanovho pravidla.

V rdmci menového systému s pevnym menovym
kurzom vo funkcii nominélnej kotvy vystupuje
hodnota menového kurzu nédrodnej meny vo
vztahu k inej mene (pripadne k menovému kosu)
— obvykle ide o menu krajiny s nizkou mierou in-
flacie, ktord je sucasne vyznamnym obchodnym
partnerom krajiny uplathujlcej tento menovy
systém. Krajiny spadaju do tohto menového sys-
tému, ak ich systém menového kurzu je zo strany
MMF charakterizovany ako jeden z nasledujucich:
(a) tradi¢ny systém pevného menového kurzy,
(b) systém pevného menového kurzu s horizon-
talnymi pasmami, (c) systém pevného menové-
ho kurzu s kizavymi zmenami parit. Tieto rezimy
menového kurzu su dostatocne pevné, transpa-
rentné, aby sluZili ako viditelnd nomindlna kotva
na ukotvenie infla¢nych ocakévani. Je zaujimaveé,
7e centralne banky vyuZivajuce systém pevného

Jasnost/transparentnost

obeZivo inej krajiny vysoka
Ziadna nemozno stanovit
menovy agregat stredna
menovy kurz vysoka
inflacny ciel vysoka
cenova stabilita nizka az strednd
siroky inflacny ciel nizka

1 KedZe Slovenskd republika pokrocila

v procese menovej integrdcie najdalej

spomedzi vsetkych styroch krajin SE,

v jej pripade sa pomyselnd zdverecnd
fdza zakoncila vstupom do eurozény

zaciatkom roku 2009.

2 Okrem uvddzanej klasifikdcie mozno
spomenUt aj ¢lenenia inych autorov,
ako napr. Mishkin (1999), Reinhart

a Rogoff (2002) a pod.
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menového kurzu sa v porovnani s ostatnymi me-
novymi systémami vyznacuju priemernou Urov-
nou zavaznosti a flexibility vo vztahu k nominal-
nej kotve. Je to odrazom skutocnosti, Ze niektoré
centrélne banky vyuzivaju rezim pevného meno-
vého kurzu s kizavymi zmenami parit a dokonca
aj krajiny s pevnymi paritami menovych kurzov
prileZitostne upravuju centralnu paritu.

Nalavo v pomyselnom spektre zavaznost ver-
sus flexibilita od krajin vyuzivajucich niektory
z predchadzajucich troch menovych systémov
su krajiny s autonémnou menovou politikou, kto-
rym sa darf udrZiavat inflaciu na dostatocne nizkej
drovni, ¢o mozno chéapat ako désledok v sirSom
kontexte stabilne vnimanych infla¢nych ocakava-
ni. Tieto krajiny pritom nevyuzivaju systémy s mo-
netarnou, resp. kurzovou nominalnou kotvou,
ale na tento Ucel vyuzivaju urcitd formu inflacnej
kotvy. Treba v3ak zdoéraznit, Ze medzi jednotlivy-
mi krajinami existuju systematické rozdiely pre
ramec tohto menového systému. Tieto rozdiely
preto mozno vyuzit na klasifikdciu tychto krajin
do roznych rezimov. Spominané systematické
rozdiely mozno ndjst v nasledujucich oblastiach:
(@) jasnost zvolenej nomindlnej kotvy, (b) ¢i je
miera inflacie vyuzitad pre explicitne, resp. implicit-
ne definovanu nominalnu kotvu.

Jasnost v rdmci menového rezZimu mozno
blizsie roz¢lenit na transparentnost a zodpoved-
nost. Transparentnost umoznuje verejnosti mo-
nitorovat odhodlanost centralnej banky naplnit
predsavzaty inflacny ciel, pricom informécie sa
k verejnosti dostavaju prostrednictvom médi
a detailnych infla¢nych sprav. Zodpovednost cen-
trélnej banky zddraznuje jej poziciu pri napliiani
prezentovaného zavazku vo vztahu k inflacnému
ciefu. Formélnou sucastou zodpovednosti méze
byt explicitnd zaangazovanost vlady pri rozho-
dovani o Urovni inflatnych cielov, poZiadavka
voci centralnej banke verejne prezentovat priciny
a désledky zlyhania pri naplhanf infla¢ného ciela.

Krajiny vyuzivajuce inflacné cielenie, ktoré prijali
Cisty zavazok vo vztahu kinfla¢cnému cielu, mozno
zaradit do menového systému s plnohodnotnym
inflacnym cielenim. Prisny zavazok krajin vo vztahu
k inflacnému cielu vytvdra v porovnanf s ostatny-
mi menovymi systémami pomerne Uzky priestor
pre flexibilitu, s vynimkou systému bez menovej
autonémie. Vhodnym ¢asom pre zavedenie in-
flacného cielenia je okamih, kedy krajina Uspesne
zaviedla do praxe vacsinu elementov, ktoré vytva-
raju ramec pre plnohodnotné inflacné cielenie.

Zostavajuce centralne banky mozno volne za-
radit (nie klasifikovat) do skupiny krajin s relativne
neprehladnym inflacnym ciefom. Mnohé krajiny
vyuzivaju ako menovo-politicky ciel inu kategoriu
ako inflaciu. Vyznamnym faktorom réznorodosti je
v tejto suvislosti aj velkost a stupen vyspelosti jed-
notlivych krajin, kedZze mozno oc¢akavat, ze meno-
vy systém moze byt prispdsobeny odlisnym, ¢as-
to Specifickym ekonomickym okolnostiam.

Pre sprehladnenie tejto pomerne velkej skupi-
ny krajin méZeme poutzit ¢lenenie na dve skupi-
ny: do prvej skupiny umiestnime krajiny, ktoré do-
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siahli cenovu stability, a v druhej skupine zostanu
krajiny, ktoré cenov stabilitu nedosiahli.

Vhodny sposob definovania cenovej stability
je prostrednictvom analyzy Urovne a variability
inflacie, ktord najvhodnejsim spésobom podpo-
ruje dlhodoby ekonomicky rast. Stanley Fischer
(Fischer, 1996) vyuzil tento pristup ako zaklad pre
formulovanie idedlneho dlhodobého ciela meno-
vej politiky: inflacia v rozmedzi od 1 do 3 percent.
Ako dalsi pristup mdzeme uviest priklad Sarela
(Sarel, 1996), ktory dosiel k zaveru, Ze vztah me-
dzi inflaciou a ekonomickym rastom sa zmeni
7 negativneho na pozitivny pod Uroviou inflacie
okolo 8 percent.

Cenovu stabilitu moZno na zaklade réznych
empirickych pristupov kvantifikovat ako mieru
inflacie za obdobie 10 rokov pod Urovnou 4 per-
cent. Toto percento je vsak potrebné vnimat ako
relativne volnu hranicu, ked by sme na priklade
konkrétnych krajin mohli skonstatovat platnost
tohto predpokladu aj pri medziro¢nej miere in-
flacie vyssej, resp. nizsej ako uvadzané percento.
V idedlnom pripade by definicia cenovej stability
mala obsahovat budtce inflacné oc¢akavania, ako
aj vyvoj inflacie z minulych rokov. Treba v3ak pri-
pomenut, Ze porovnatelné merania inflacnych
ocakavani medzi jednotlivymi ekonomikami nie
su dostupné.

Relativnym opakom krajin, ktoré vyuzivaju ako
nomindlnu kotvu infla¢ny ciel, su krajiny, ktoré
vyuzivaju ako nominalnu kotvu implicitnd cenovu
stabilitu. Tieto krajiny sa pridrziavaju ciela v podo-
be cenovej stability. Takéto konanie sa viak vyzna-
¢uje nizkym stupriom jasnosti, zrozumitelnosti vo
vztahu k verejnosti, tento zavdazok ma implicitny
charakter. Medzi jednotlivymi krajinami s nomi-
nalnou kotvou v podobe implicitnej cenovej sta-
bility existuju urcité rozdiely v transparentnosti,
pripadne niektoré z nich maju interne stanovené
inflacné ciele, ktoré vsak nie su sirsej verejnosti
zname. Takyto pristup je podstatne menej trans-
parentny ako v pripade krajin s plnohodnotnym
inflacnym cielenim, pricom bez explicitne stano-
veného menovopolitického ciela nie je mozné
jednoznacne posudzovat zodpovednost meno-
vej autority, a preto sa tento systém povazuje za
kvalitativne vyrazne odlisny. Tieto systémy su ob-
vykle dobre etablované, a preto samotna cenova
stabilita méZe byt vnimana ako nominélna kotva
bez toho, aby bola priamo kvantitativne defino-
vana. Relativne nizky stupen jasnosti dava cen-
trdlnym bankdm pri tomto menovom systéme
relativne velkd pruznost v porovnani s ostatnymi
rezimami.

Zostavajuce krajiny su klasifikované v rdamci me-
nového systémusneplnohodnotnym inflacnym cie-
lenim. Tento menovy systém v sebe zahfria, zmes”
menovopolitickych rdmcov so vzéjomne odlisny-
mi prioritami vo vztahu k inflacii, menovému kur-
zu, monetarnym cielom a sprostredkujicim cie-
lom. Vzhladom na absenciu jednotnej menovej
kotvy nie je prekvapenim, Ze tieto krajiny vykazuju
relativne nizky stupen zavdznosti a vysoku flexibi-
litu voci nomindlnym kotvam v porovnani s ostat-
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Tabulka 2 Vztah menovych systémov a rezimov menového kurzu

Menové systémy

Bez menovej autondmie

Rezimy menového kurzu
(IMF3)

Obezivo inej krajiny

Menova rada (currency board)

Tradi¢ny systém
pevného menového kurzu

Systém pevného menového
kurzu s horizontalnymi

Rezimy menového kurzu
(Bubula - Otker-Robe, 2002)

Formalna dolarizacia
Menova Unia
Menové rada (currency board)

Pevny menovy kurz voci jednej
mene

Pevny menovy kurz voci
menovému kosu

Horizontalne pasma

Pevny menovy kurz
pasmami

Systém s kizavymi zmenami

parit

PInohodnotné inflacné cielenie
Implicitné cielenie cenovej

hladiny

Neplnohodnotné infla¢né

cielenie Riadeny floating
Monetarna kotva

Nedostato¢na menova kotva Volny floating

Zdroj: Bubula — Otker-Robe, 2002.

nymi systémami. Krajiny s neplnohodnotnym
inflacnym cielenim sa kvalitativne lisia od krajin
s kotvou v podobe implicitnej cenovej stability
v sposobe implementacie ich menovopolitickej
stratégie, ktord je ovela menej prezierava a trhovo
orientovand, pricom centralne banky podstatne
viac intervenuju na devizovom trhu. Tieto rozdie-
ly sa odrazaju v rozmanitosti menovopolitickych
cielov a v mensej vyspelosti financnych trhov.
Neplnohodnotné inflacné cielenie mozno vnimat
ako prechodné menové usporiadanie zamerané
na udrZanie menovej stability v podmienkach im-
plementdcie Struktdrnych reforiem na podporu
jednej nominalnej kotvy.

V tabulke 2 je prehlad prezentovanych meno-
vych systémov a ich vzajomné previazanie s rezi-
mami menovych kurzov.

2. VYBRANE ASPEKTY FORMOVANIA
SYSTEMU MENOVEHO KURZU V KRAJINACH
STREDNEJ EUROPY

2.1 Zhrnutie zakladnych aspektov politiky
menovych kurzov po roku 1990

Medzi hlavné faktory, ktoré ovplyviiovali vyber
vhodnej stratégie pre systém menového kurzu
v krajindch SE na zaciatku obdobia transformac-
ného procesu, mozno zaradit potrebu stabiliza-
cie makroekonomického prostredia, dostupnost
a objem zahrani¢nych devizovych aktiv (rezerv),
stupen celkovej ekonomickej otvorenosti (ob-
chodnej a finan¢nej) a pod. V neskorsom obdobi
boli zmeny systémov menovych kurzov ovplyv-
nované schopnostou tychto krajin aktivne riadit

Kizavé zmena pasiem

Kizavé zmena parft
(forward looking)
Klzava zmena parft
(backward looking)
Klzavé pasma

(forward looking)
Kizavé pasma
(backward looking)
Striktny riadeny floating
Iné formy riadeného floatingu
Volny floating

ekonomickymi aktivitami podmienené medzina-
rodné kapitdlové pohyby. Spolo¢nd mena euro
zohravala uz od svojho vzniku vyznamnu Ulohu
v ramci politiky menovych kurzov krajin SE (Ci
uz ako nominalna kotva pri fixovani na euro, re-
feren¢na mena alebo jeden z hlavnych indikato-
rov kurzového vyvoja). Politike menovych kurzov
mozno pripisat vyznamnu ulohu pri vytvarani
priaznivych makroekonomickych podmienok naj-
mé v prvej polovici sledovaného obdobia. Uprava
zékladnych ¢ft systémov menovych kurzov mala
sucasne nezanedbatelny vplyv na proces dezin-
flacie?, medzinarodné kapitalové pohyby® a za-
hrani¢nd konkurencieschopnost krajin SE®.

V tabulke 3 uvéddzame prehlad stratégii meno-
vého kurzu, ktoré jednotlivé krajiny SE aplikovali
v ramci jednotlivych skimanych obdobi.

Formovanie stratégii menovych kurzov v kra-
jindch SE budeme analyzovat v ramci troch po
sebe nasledujucich obdobi:

e Stabilizacna faza (roky 1990 a7z 1994) — v ram-
Ci tohto obdobia moZno za hlavny ciel politiky
menovych kurzov krajin SE povazovat dosiah-
nutie a udrzanie celkovej makroekonomickej
stability, o sa v praktickej rovine spajalo s uplat-
novanim rigidnejsich systémov menovych kur-
zov s Uzkymi pdsmami oscilacie.

® Prechodnd fdza (roky 1995 az 1999) - toto
obdobie bolo charakteristické narastom eko-
nomickej orientacie krajin SE na krajiny EU,
vysokymi prilevmi kapitdlu a autonémnejsou
hospodarskou politikou, ¢o sucasne vytvaralo
priestor na vyuzivanie flexibilnejsich foriem sys-
témov menovych kurzov.

3 AREAER - Annual Report on Exchan-
ge Arrangement and Exchange
Restrictions.

4 Po razantnej liberalizdcii cien
zaciatkom 90-tych rokov a ndslednej
vysokej infldcii bola poZiadavka
zmiernenia vysokej vnitornej
nerovnovdhy a obnovenia stability
v domdcom cenovom okruhu spo-
Jjend s nevyhnutnym prispésobenim
zdkladného rdmca klucovych
makroekonomickych politik.

5 Obnovovanie podmienok vnutornej
a vonkajsej rovnovdhy v prvej polovici
90-tych rokov mozno vnimat ako
nevyhnutny predpoklad postupnej
liberalizdcie transakcif na beZznom
a kapitdlovom ucte platobnej
bilancie, ¢o spolo¢ne so stabilizd-
ciou makroekonomického vyvoja
a posilfiovanim trhovych principov
prispievalo k prehlbovaniu medzind-
rodnej financnej integrdcie krajin SE.

6 Stabilizdcia ocakdvani kurzového
vyvoja (i uz prostrednictvom
pevného fixovania menového kurzu
vo¢i menového kosu (Ceskd republika
a Slovenskd republika) alebo k/kavej
zmeny fixnej parity (Madarsko
a Polsko)) spolocne so zvysovanim
alokacnej efektivnosti na domdcich
trhoch a vyrazne nizsimi cenami
vstupov aj vystupov v porovnani
s trhmi zdpadnej Eurépy mali pozitiv-
ny vplyv na zvysovanie zahranicnej
konkurencieschopnosti krajin SE.
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7 Do rezimu pevnych menovych
kurzov podla de jure klasifikdcie IMF
zaradujeme currency board, pevné
menové kurzy a pevné menové
kurzy s Uzkymi pdsmami oscildcie.

8 Do reZimu prechodnych menovych
kurzov podla de jure klasifikdcie
IMF zaradujeme prisne riadené
pohyblivé menové kurzy, pevné
menové kurzy so sirokymi pdsmami
oscildcie, pevné menové kurzy
s klzavymi zmenami parft (crawling
peg) a pevné menové kurzy s klza-
vymi zmenami pdsiem oscildcie
(crawling band).

9 Do rezimu pldvajicich menovych
kurzov podla de jure klasifikdcie
IMF zaradujeme menové kurzy
s riadenou pohyblivostou a volne
pohyblivé menové kurzy.

10 ERM 2 vznikol v roku 1999 so
zdmerom eliminovat riziko vzniku
nadmernych kurzovych fluktudcit
aich neziaduceho pésobenia na
ekonomiky krajin kandidujtcich na
vstup do eurozény. Mena kandi-
ddtskej krajiny pritom musi zotrvat
v ERM 2 pocas obdobia minimdine
dvoch rokov a to v rdmci fluktuac-
ného pdsma £15 % od stanovenej
centrdinej parity.

Tabulka 3 Formovanie systémov menovych kurzov v krajindch strednej Eurdpy v rokoch 1990 - 2011

Stabiliza¢na faza

(1990 - 1994)

CR
Systémy pevnych Madarsko
menovych kurzov’ Polsko
SR
Prechodné
systémy?®

Systémy pldvajucich
menovych kurzov®

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

Prechodna faza
(1995 - 1999)

Pripravna faza
(2000 - ERM2)

CR (1996 - 1997)

Madarsko Madarsko
Polsko (dor.2008)
SR (1996 - 1998)
CR
CR(por. 1997) Madarsko (od r. 2008)
SR (por. 1998) Polsko

SR (do nov. 2005)

Pozndmbka: Pri ¢leneni systémov menovych kurzov vychddzame z klasifikdcie IMF (AREAER).

* Pripravna faza (2000 aZ ERM 2) - toto obdobie,
ktorého ukoncenie mozno predpokladat po
vstupe meny kandidatskej krajiny do ERM 2, je
charakteristické snahou kandidatskych krajin
o vytvorenie podmienok na Uspesné naplnenie
poziadavky kurzovej stability a tak aj instituci-

| N FORMATCII E

onalnych podmienok ¢lenstva domacej meny

v ERM 2'% 3 stvisiacou pripravou na Uspesné

prijatie eura podporou prebiehajuceho proce-
su nominalnej a redlnej konvergencie.

Pokracovanie a zoznam pouZitej

literattry v nasledujicom cisle.
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Informacia o vyskyte falzifikatov eurovych platidiel
zadrzanych v roku 2012 na Uzemi SR

BANnkovky

V roku 2012 bolo na uzemi Slovenskej republi-
ky zadrzanych 1 443 kusov falzifikdtov eurovych
bankoviek v celkovej hodnote 155 000 EUR. V ho-
tovostnom penaznom obehu bolo zadrZanych
1249 kusov. Zvysné falzifikdty boli odhalené or-
ganmi ¢innymiv trestnom konanf pred ich uvede-
nim do obehu, a preto neohrozili pefiazny obeh.

V hodnotenom obdobi bol najvacsi vyskyt fal-
zifikdtov nomindlnej hodnoty 20 EUR (27,7 %)
a 50 EUR (24,9%), ktoré spolu so 100 EUR tvorili
takmer 75% z celkového poctu zadrzanych falzi-
fikatowv.

Z kvalitativneho hladiska je uroveri vyhotove-
nych falzifikdtov prevazne dobra. Na falzifikdtoch
su rézne napodobnené jednotlivé ochranné
prvky, aviak ich napodobnenie je nedokonalé.
Pripadné falzifikity je mozné odhalit bez pouzi-
tia akejkolvek techniky, ak sa prijimaniu penazi
venuje dostato¢na pozornost. Falzifikaty su lahko
rozpoznatelné od pravych bankoviek pouzitim
jednoduchého testu, ktory spociva v skiiske hma-
tom, pohladom a naklonenim.
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Mince

V roku 2012 bolo na uzemi Slovenska zadrza-
nych 3 007 kusov falzifikdtov eurovych minci, ¢o
predstavuje v porovnani s rokom 2011, v ktorom
bolo zachytenych 1 628 kusov falzifikatov, ndrast
0 84,7 %. Najcastejsie falsované boli mince v no-
minalnej hodnote 2 eurd, ich podiel predstavuje
76 %. Napriek nérastu falzifikdtov je vsak mozné
konstatovat, Ze ich podiel v porovnani s celkovym
poctom eurovych minci v obehu je velmi nizky.

Z hladiska kvality vyhotovenia falzifikatov euro-
minci ide v prevaznej miere o falzifikity s dobrou
a velmi dobrou technickou Uroviou vyhotovenia.
Preto je pre verejnost pomerne naro¢né odhalit
falzifikdt, najma ak sa prijimanym minciam ne-
venuje dostatocnd pozornost. Najdostupnejsou
pomockou pre rozpoznanie podozrivych minci je
jednoduchy magnet.

Roz3irenu spravu o vyskyte falzifikdtov najdete
na stranke NBS v sekcii Bankovky a mince: http://
www.nbs.sk/sk/bankovky-a-mince/falzifikaty/
spravy-o-vyskyte-falzifikatov-eurovych-platidiel.

Z tlacovej sprdvy NBS, 14. 1. 2013



