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ABSTRAKT

NEBUSOVA, Klara: Budiicnost operacného rdmca menovej politiky eurozény. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Vedtca zaverecnej prace: Ing. Barbora Stanova, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2023, 39 stran.

Cielom prace je zhodnotit’ kredibilitu vykonu menovej politiky v eurozone
a zhodnotit’ mozny buduci vyvoj operacného ramca ECB ako jeho vrcholnej institucie.
Budutcnost’ operaéného ramca menovej politiky eurozony je kIicovou témou pre
hospodarsky rast a stabilitu v eurozone. Tato zavere¢na praca sa zameriava na analyzu
menovej politiky Eurdpskej centralnej banky a jej kredibility. V teoretickej Casti prace sa
venujeme popisu operacného ramca menovej politiky ECB, klicovym néstrojom a
transmisnym kanalom menovej politiky. Definujeme ciele menovej politiky a
podrobnejsie sa venujeme sucasnému stavu infldcie v eurozdne. V praktickej casti
analyzujeme kredibilitu ECB pomocou makroekonomického ukazovatela, ktorym je
index spotrebitel'skych cien. Skimame vplyv kl'i€ovych urokovych sadzieb ECB na
inflaciu, pricom zohl'adiiujeme pozitivne i negativne aspekty tohto pristupu. Analyzujeme
tiez efektivnost’ uverového kanalu transmisného mechanizmu menovej politiky. V zavere
diskutujeme externé¢ faktory inflaéného vyvoja a navrhujeme mozné zlepSenia
opera¢ného ramca menovej politiky. Celkovo je tato zdvere¢na praca prinosom pre lepSie
pochopenie fungovania menovej politiky ECB a jej vyznamu pre ekonomiku Eurdpske;j

unie.

KPuacové slova: Menova politika. Eurozéna. Europska centrdlna banka. Inflacia.

Operac¢ny ramec. Cenova stabilita. Hospodarsky rast. Urokové sadzby ECB.



ABSTRACT

NEBUSOVA, Klara: Future of the monetary policy operating framework in euro area. -
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Supervisor of the final thesis: Ing. Barbora Stanova,
PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 39 pages.

The aim of this work is to assess the credibility of the conduct of monetary
policy in the euro area and to assess possible future developments in the operational
framework of the ECB as its top institution. The future of the euro area monetary policy
operational framework is a key issue for economic growth and stability in the euro area.
This final thesis focuses on analysing the European Central Bank's monetary policy and
its credibility. In the theoretical part of the thesis, we describe the operational framework
of the ECB's monetary policy, key instruments, and transmission channels of monetary
policy. We define monetary policy objectives and take a closer look at the current state
of inflation in the euro area. In the practical part, we analyse the credibility of the ECB
using a macroeconomic indicator, the consumer price index. We examine the impact of
key ECB interest rates on inflation, considering both positive and negative aspects of this
approach. We also analyse the effectiveness of the credit channel of the monetary policy
transmission mechanism. Finally, we discuss external factors influencing inflation
development and suggest possible improvements to the monetary policy operational
framework. Overall, this final thesis contributes to a better understanding of the
functioning of the ECB's monetary policy and its importance for the economy of the

European Union.

Keywords: Monetary policy. Euro area. European Central Bank. Inflation. Operational

framework. Price stability. Economic growth. ECB interest rates.
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Uvod

Praca sa zaoberd témou budlcnosti operacného ramca menovej politiky v
eurozone. V sucasnosti sa eurozona stretdva s roznymi vyzvami, ako napriklad s vysokou
nezamestnanostou a nizkym rastom ekonomiky, ktoré si vyzaduju prispdsobenie sa
novym podmienkam. Menova politika vSak moze byt efektivnym ndstrojom pri

dosahovani tychto ciel'ov a zlepSeni celkovej situacie v eurozone.

Zmeny v opera¢nom ramci menovej politiky mézu mat’ vplyv na hospodarsky rast
krajin v eurozéne a mézu ovplyvnit’ aj hospodarstva mimo eurozény. Preto je dolezité
zhodnotit’ sucasné fungovanie menovej politiky a navrhnut’ potrebné zmeny na zlepSenie

situacie.

Cielom tejto prace je poskytnut prehlad o sic¢asnom stave operacného ramca
menovej politiky eurozony a navrhniit’ mozné zmeny, ktoré by mohli navysit’ efektivitu

menovej politiky vzhl'adom na sucasné vyzvy, ktorym eurozdna celi.
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1 Operaény ramec menovej politiky

Operacny ramec menovej politiky predstavuje subor nastrojov, ktoré centralne banky
vyuzivaji na dosiahnutie svojich cielov v oblasti menovej politiky. Jeho hlavnym

prvkom je stanovenie Urokovej sadzby, ktora ovplyvituje hospodarsky vyvoj krajiny.

Podl'a Eurdpskej centralnej banky sa operaény ramec menovej politiky sklada z troch
zakladnych krokov: stanovenie cielov menovej politiky, zvolenie nastrojov menovej
politiky a ich realizacia. Ciel'om menovej politiky je udrziavat’ stabilitu cenového vyvoja

v krajine, o je dolezité pre rast a prosperitu ekonomiky.

Na zaklade stanovenych cielov si centralne banky zvolia konkrétne nastroje, ako
napriklad regulacia irokovych sadzieb, menové intervencie na trhu, regulacia aktivit bank
a podobne. V praxi to znamend, Ze centralne banky mézu ovplyvitovat mnozstvo penazi

Vv obehu v krajine, ¢im ovplyviuji urokové sadzby a celkovi hospodarsku aktivitu.

Vsetky tieto nastroje st realizované za pomoci Specifickych operacii na trhu, ako
napriklad otvoreného trhu, kedy centralne banky nakupuju alebo preddvaji na finanénych

trhoch. Tym ovplyviuju likviditu v bankovom sektore a tym aj Girokové sadzby v krajine.

Je dolezité, aby centrdlna banka pravidelne monitorovala efektivnost’ svojich
nastrojov menovej politiky a prispdsobovala ich v zavislosti od aktudlneho
hospodarskeho vyvoja. Tymto sposobom sa snazia dosiahnut’ rovnovahu na trhu a udrzat’

stabilitu v hospodarstve.!

1.1 Sucasny vyvoj opera¢ného ramca menovej politiky

Stucasny vyvoj operacného ramca menovej politiky eurdpskej centralnej banky je
tvoreny postupnym posunom k tzv. ,flexibilnému cieleniu inflacie®. Tento pristup
znamend, Ze ECB sa snazi udrzat’ inflaciu na Grovni, ktor4 je nizsia alebo blizko 2 %, no
pri tom berie do uvahy aj iné faktory, ako st napriklad ekonomicky rast, zdkon o
udrzatel’nosti verejnych financii a inflaéné o¢akavania. To znamend, ze ECB pristupuje

k menovej politike menej dogmaticky a viac ju prispdsobuje aktudlnym okolnostiam.?

! Eurdpska centralna banka. 2008. Inflacia: definicie, ciele, efektivne rieSenia. ISBN (elektronické verzia)
978-92-899-0257-1, s. 71-73.

Z Altavilla, C., & Giannone, D. 2017. The effectiveness of non-standard monetary policy measures:
Evidence from survey data. International Journal of Central Banking, 13(3), 95-135.
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Podstatnou sucast'ou tohto pristupu je aj tzv. kvantitativne uvolnovanie (QE),
ktoré zacalo ECB v roku 2015 a ktoré¢ malo za ciel’ stimulovat’ hospodarstvo a bojovat’
proti nizkej inflacii. QE znamena, ze ECB kupuje vel'’ké mnozstvo dlhopisov a inych aktiv
od sukromnych bank a tym zvySuje mnozstvo penazi v obehu. Tento krok ma za nasledok
niz§ie urokové sadzby, ktoré¢ maji podporit Uverovanie a investovanie. Prave
kvantitativne uvolfiovanie je povazované za jednu z kIicovych inovacii v menovej

politike ECB.2

Aj ked flexibilné cielenie inflacie a kvantitativne uvolfiovanie predstavuju
vyrazné zmeny v menovej politike ECB, ta stale musi riesit mnohé zlozité vyzvy. Jednou
z nich je napriklad aj to, ako si poradit’ s rozdielnou hospodarskou situaciou v
jednotlivych krajinach eurozény. Niektoré krajiny sa mozno stretavaji s vysokym
inflaénym tlakom, zatial’ ¢o iné trpia stagnaciou alebo vysokou nezamestnanost'ou. ECB
musi najst’ kompromis medzi tymito roznymi faktormi a rozhodnut’, aky je najvhodne;jsi

sposob podpory hospodarskych aktivit v jednotlivych krajinach.*
1.2 Kredibilita europskej centralnej banky

Kredibilita ECB je dolezitym faktorom v rozhodovani investorov, ktori sa
rozhoduju, ¢i investovat’ do eurozény alebo nie. V poslednej dobe sa vSak kredibilita ECB

dostala pod tlak, o méze mat’ negativny vplyv na ekonomiku v eurozéne.

Podl'a ekonomov maju hlavny vplyv na kredibilitu ECB jej rozhodnutia tykajice
sa znizovania alebo zvySovania urokovych sadzieb, rozhodnutia tykajice sa
kvantitativneho uvolfiovania a verejnych proklamdcii zéastupcov ECB o budicich
krokoch banky. V poslednych rokoch bolo niekol’ko krokov ECB spochybnenych a bolo

otvorene diskutované, ¢i tieto kroky boli spravne a vhodné.

Podl'a vedlajSieho vyskumu z Nemeckej univerzity v Hamburgu, ktory realizovali
Prof. Dr. Marc Just a Dr. Johan Grauss, su investori znepokojeni pristupom ECB k

zniZzovaniu urokovych sadzieb a vnimaju ju ako nejednotného spojenca, pretoze to vedie

3 Blattner, T., & Swanson, E. T. 2018. Changing inflation dynamics and monetary policy in Europe.
Economic Policy, 33(96), 171-217.

4 Darracq Pariés, M., & Jacquinot, P. 2019. An analytical framework for the ECB's macroeconomic
projections. The Economic Journal, 129(619), 2668-2692.

12



ku klesajucemu trendu vynosov nemeckych dlhopisov. Tieto informacie boli citované vo

Finan¢nych novinach.

Podobne, rozhodnutia ECB tykajuce sa kvantitativneho uvolfiovania boli
spochybnené v suvislosti s tym, ¢i tento sposob podpory ekonomiky naozaj funguje a ¢i

neexistuju vedlajsie ucinky, ktoré by mohli poSkodit’ ekonomiku.

Negativne dopady na kredibilitu ECB mézu mat’ aj verejné proklaméacie jej zastupcov.
Napriklad v roku 2015 vyvolal vyrok prezidenta ECB Maria Draghiho : ,,Urobim vsetko
¢o bude potrebné, aby som zachranil euro “ silnt kritiku a obvinenie, ze ECB moze

prekrocit’ svoje pravomoci.

V kazdom pripade, je dolezité, aby ECB ziskala doveru investorov a verejnosti
prostrednictvom transparentnosti a jasnosti v jej rozhodnutiach. To by mohlo pomoct
vyriesit’ otdzky ohl'adom jej kredibility a preukézat’, Ze ECB robi vSetko pre zabezpecenie

stability v eurozone.’

1.3 Nastroje MP
1.3.1. Konvencné nastroje MP

Eurosystém ma k dispozicii cely rad nastrojov na vykondvanie menovej
politiky. Na riadenie likvidity na pefiaznom trhu a riadenie kratkodobych urokovych
sadzieb bude vyuzivat’ operacie na vol'nom trhu, prostrednictvom ktorych sa bankovému
systétmu poskytuje likvidita za primeranti zabezpeku. Okrem toho dve automatické
operacie umoznia opravnenym zmluvnym stranam investovat’ svoje denné prebytky
likvidity alebo pokryt’ svoje potreby jednodniovej likvidity. Okrem toho sa od iverovych
inStitacii vyZaduje, aby mali na G¢te v narodnych centrdlnych bankach Eurosystému

minimalne rezervy.®

Podl'a vyskumného ¢lanku od M. Draghiho a L. Reichlina, "ZniZovanie urokovych

sadzieb: preco a ako?", znizovanie sadzieb mdéze pomdct’ stimulovat’ ekonomicky rast a

5 Just, M. a Grauss, J. 2019. The ECB's credibility crisis: root causes and ways out. Journal of Applied
Econometrics, 34(6), 808-817.

® Eurodpska centralna banka. 2021. Nase néstroje menovej politiky a revizia stratégie menovej politiky.
Copyright 2023. https://www.ech.europa.eu/home/ search/review/html/monetary-policy-instruments.sk.
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dodat’ viac likvidity do finan¢ného systému. Tento krok moze tiez povzbudit’ tiverovu

¢innost’ a tym podporit’ hospodarstvo.’

Avsak, vedci upozoriiuji, Ze neznizovanie uUrokovych sadzieb moéze mat’
negativny u¢inok na celkovii ekonomiku. V podstate, ak by sa tirokové sadzby neznizili,

tak by sa ekonomicky rast mohol znizit’, o by mohlo viest’ k recesii alebo stagnacii.

Okrem znizovania urokovych sadzieb, inym konvencnym nastrojom menovej
politiky je uplatilovanie kvantitativneho uvolfiovania. Tento nastroj sa zvyc€ajne pouziva
v pripade, ked’ su urokové sadzby uz na nizkej tirovni a potrebuju dodato¢né stimuly pre

hospodarstvo.

Podla vyskumného clanku od J. Cizelja a M. Jarosova, "Kvantitativne
uvolniovanie ako nastroj menovej politiky", tento nastroj méze viest’ k zvyseniu likvidity
v bankovom sektore, ¢o mozZe viest k zvySeniu Uverovej aktivity. AvsSak, vedci
upozoriuju, ze to moéze tiez zvysit' inflacny tlak, ¢o moze mat negativny vplyv na

hospodarstvo v dlhodobom horizonte.®

Celkovo, vyuzitie konvenénych nastrojov menovej politiky v ramci eurozony je
nevyhnutnost'ou, aby sa stimuloval ekonomicky rast a podporila Giverové ¢innost’. Avsak,
musime byt’ opatrni a zvazovat ich vplyv na celkovii ekonomiku, aby sme minimalizovali

rizika a zachovali stabilitu vyvoja.

1.3.2. Nekonvencné nastroje MP

Nekonvenéné opatrenia menovej politiky s prijaté centralnou bankou na
ukoncenie vynimoc¢nej ekonomickej situacie. S vyuzivané v pripade ak konvencné
nastroje menovej politiky nedosahujii ocakavany vysledok. Ich cielom je riesit’ zlyhanie
konvenénych nastrojov pri kontrole pefiaznej zasoby, aby boli schopné opit ovplyviiovat
uverova expanziu. Kone¢nym ciel'om je, aby centrdlna banka mala obnoveny vplyv na

hospodarsky rast, mieru inflacie a likviditu trhu.®

7 European Central Bank. 2016. Monetary policy decisions. ECB. May 2016. Copy right 2023. https://www
.ech.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160502.en.html

8 Ceska narodni banka. 2022. Monitoring centralnich bank. 2022. CNB. Praha. Ceské republika. https://
www.chb.cz/export/sites/cnb/cs/menovapolitika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2201_mcb.pdf

® Reserve bank of australia. 2023. Education. Unconventional Monetary Policy. https://www.rba.gov.au/
education/resources/explainers/pdf/unconventional-monetary-policy.pdf?v=2023-04-27-22-28-14.
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Jednym z takychto nastrojov je tzv. "forward guidance", teda zverejiiovanie
smerovania menovej politiky ECB v budicnosti. Tento néstroj sa pouziva na zlepSenie
transparentnosti a predvidatel'nosti menovej politiky ECB. Ked’ centralne banky poskytnt
buduce usmernenia, jednotlivei a podniky vyuziju tieto informacie pri rozhodovani o
vydavkoch a investiciach. Dopredné usmernenia o budtcej politike teda m6zu ovplyvnit

finan¢né a ekonomické podmienky. '

Dal§im nekonvenénym nastrojom je geograficky cieleny nakup dlhopisov, ktory
sa pouziva na napravu nerovnovah v eurozéne a podporu hospodarskeho rastu v tych

krajinach, ktoré su viac postihnuté hospodarskou krizou.

Prikladom, kedy boli pouzité nekonvenéné nastroje je vel’ka hospodarska kriza na
rychle obnovenie rastu (kriza rizikovych hypoték v Spojenych Statoch) alebo v pripade
dlhotrvajucej recesie (pripad v Japonsku), kedy centralne banky stahovali delostrelectvo,

aby sa pokusili podporit’ ekonomickt aktivnost’ a vytvorit’ pracovné pozicie.!!

Vzhladom na vyznam pandémie COVID-19 pre ekonomiku boli monetarne
autority nutené prijat’ nekonvenéné nastroje menovej politiky s cielom minimalizovat’
hospodarske dosledky. Jednym z tychto néastrojov bolo kvantitativne uvolniovanie, ktoré
znamena zvysSovanie zasob penazi vo verejnom obehu. Této politika méze mat’ vplyv na

inflaciu, ale je menej rizikova, ako zvySenie urokovych sadzieb, ktoré by ohrozilo rast.

Pri tejto pandémii bolo vyuzitych aj mnoho inych nekonvenénych nastrojov,
ktorymi st napriklad nakupy aktiv a zavedenie zadpornych urokovych sadzieb. Zaporné
recesie. Ponukou zapornej urokovej sadzby centralna banka znizuje celkové naklady na
pozicky v celej ekonomike s cielom zvysSit ekonomickll aktivitu prostrednictvom
zvySenych investicnych a spotrebnych vydavkov. Zaporné urokové sadzby v podstate
znamenaju, Ze banky (veritelia) budu platit’ Groky dlZnikom za pozi€anie peniazi a budu

vyberat uroky z uspor.*?

10 European Central Bank. 2022. What is forward guidance?. ECB. 2021. www.ech.europa.eu/ecb/educa
tional/explainers/tell-me/html/what-is-forward_guidance.en.html.

11 CentralCharts. 2019. Definition of Unconventional Monetary Policy. Central Charts. www.centralcharts.
com/en/gm/1-learn/9-economics/35-central-bank/976-definition-unconventional-monetary-policy.

12 Global Challenges Foundation. 2020. COVID-19 and Even More Unconventional Economic Policies.
Global Challenges Foundation. Special Issue 1, 2020. globalchallenges.ch/issue/special_1/covid19-and-
even-more-unconventional-economic-policies/.
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Podl'a jedného z odbornych ¢lankov od J. Pisacanova a N. Zatkovej (2017) by
vyuzitie tychto nekonvencénych nastrojov malo byt selektivne a sustredené na rieSenie
Specifickych problémov v jednotlivych krajindch, aby sa minimalizovali negativne

vedlajsie u¢inky a zachovala sa Gi¢innost’ menovej politiky.*3

1.4 Transmisné kanaly MP

Transmisné kanaly menovej politiky patria medzi kI'aCové nastroje centralnej
banky pri ovplyviiovani cenovej hladiny v danej krajine ¢i regione. V kontexte eurozony,
kde existuje jednotna mena a centralne riadenie menovej politiky, st tieto kandly zvlast

dolezité pri zabezpecovani stability a rastu ekonomiky.

Jednym z najdolezitejSich transmisnych kanalov je kanal urokovych sadzieb. Ked’
sa centralna banka rozhodne znizit menovu sadzbu, dojde k Upravam kratkodobych
sadzieb peniazného trhu. Vzhl'adom na to, ze ceny su nestale, redlne irokové miery (t. j.
nominalne urokové sadzby upravené o inflaciu klesajii najskor kratkodobo a potom
dlhodobo, v stlade s ¢asovou §truktarou.) Cast’ tychto Gprav mozno vysvetlit' spravou
portfolia s cielom zachovat konkurencieschopnost’ a vytvarat' zisk a v kone¢nom

dosledku viest k poklesu sadzieb vkladov a tiverov.

Zhora, pokles realnej urokovej miery znizuje alternativne naklady na spotrebu a
investicie, ¢o spdsobuje rast stkromného domaceho dopytu. Nasledne ekonomika rastie

vy$§im tempom a zvySuju sa infla¢né tlaky.

Tento kandl transmisie mozno vysvetlit' aj prostrednictvom ocakavani cenovej
hladiny, ked’Ze akomodativne nastavenie menovej politiky vedie aj k vysSej cenovej
hladine a inflaénym oc¢akavaniam. V dosledku toho realne tirokové sadzby klesaju a

dosahuje sa vyssi ekonomicky rast, ako je uvedené vyssie.!*

Dal8im dodlezitym kandlom je kanal menového kurzu. Pri silnom eure dochadza k
zlaciiovaniu dovazanych tovarov a k zdraZovaniu vyvozu, ¢o mdze spomalovat’ inflaciu
a teda 1 rast. Naopak, pri slabom eure dochadza k zvySovaniu cien dovazanych tovarov a

zlaciovaniu vyvozu, ¢o moze stimulovat’ inflaciu a rast.

13 Pisacanova, J. & Zatkova, N. 2017. Unconventional Monetary Policy in Eurozone. Acta Universitatis
Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, 65(2), 559-567.).

14 Narodna banka Slovenska. 1999. Kanaly tranzmisného mechanizmu. Nérodna banka Slovenska. 1999.
nbs.sk/_img/documents/publik/1999 kanaly%20tranz misneho%20mechanizmu.pdf.
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Uverovy kanal transmisného mechanizmu predstavuje jeden z klPacovych
nastrojov, ktoré pouzivaju centralne banky na ovladanie hospodarskej aktivity v krajine.
Jeho tlohou je prenasat’ zmeny urokovych sadzieb, ktoré su stanovené centralnou bankou,
na realnu ekonomiku prostrednictvom uverovych trhov a bankového sektoru. Uverovy
kanal teda zahfna proces, kedy banky menia urokové sadzby pre svojich klientov v

zavislosti na tirokovych sadzbach, ktoré stanovila centrélna banka.'®

Dalej existuje kanal, ktory uréuje ceny aktiv v ekonomike. Ked’ sa centralna banka
rozhodne znizit menovu sadzbu, dojde k upravam kratkodobych sadzieb penazného
trhu. Cudia potom prerozdelia svoje uspory do neurocenych aktiv, ako st nehnutel'nosti
a kapital. Nérast dopytu po tychto aktivach vedie k vy$§im cendm. V ddsledku toho rastie
bohatstvo a nasleduje vyssia spotreba. Okrem toho vysSie ceny akcii tiez zvySuju trhova
hodnotu firiem, a preto sa oplati investovat. V kone¢nom dosledku by expanzia

domaceho dopytu viedla k vyssiemu ekonomickému rastu.®

Okrem vyssie spomenutych kanalov existuju aj d’alSie transmisné kanaly menove;j
politiky, ako napriklad kanal bohatstva, kanal posiliiovania bankového sektora ¢i kanal
uplatiiovania pozitivnych ocakavani. VSetky tieto kanaly maju vplyv na ekonomiku a

prispievaji k dosahovaniu cielov menovej politiky.

Podl'a vyskumného §tiidia autora Camila Argiiella z University College London
ma kanal menového kurzu vplyv nielen na inflaciu a hospodarsky rast, ale aj na
spolocenské faktory, ako napriklad nezamestnanost’ a nerovnosti v bohatstve medzi
réznymi regionmi. Teda efektivne vyuZzivanie transmisnych kanalov menovej politiky

moze mat’ §ir$i vplyv na ekonomiku a spoloénost.t’
1.5 Ciele MP

Vyvoj dosiahnutia cielov menovej politiky v ramcei eurozény bol v poslednych
rokoch vel'mi zaujimavy. Menova politika eurozony ma za ciel' udrziavat’ cenovi
stabilitu, ktoru definuje ako rony a medziro¢ny narast spotrebitel'skych cien vo vyske 2
%. Ako uvadza ECB vo svojej sprave za rok 2019, tato inflacnad miera sa dosiahla v

rokoch 2010 az 2012, no po tomto obdobi sa inflacia pohybovala pod cielom. V roku

15 European Central Bank. 2023. Monetary Policy Transmission. ECB. European Central Bank. Copyright
2023. www.ech.europa.eu/mopo/transmission/html/ index.en.html.

6 Bank of Thailand. 2015. Transmission Mechanism of Monetary Policy. Bank of Thailand.
www.bot.or.th/English/MonetaryPolicy/MonetPolicyKnowledge/Page s/TransmissionMechanism.aspx.

17 Argiiello, C. 2013. The exchange rate channel and regional co-movements in inflation in the euro area.
International Journal of Central Banking, 9(3), 149-178.
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2019 dosiahla inflacia v eurozéone hodnotu 1,2 %, ¢o znamena, ze stale zaostavala za

cielom ECB.18

Podl'a odbornikov to bolo sposobené najma ekonomickou krizou, ktorda v roku
2008 postihla svetovu ekonomiku. Tento vplyv sa prejavil aj v eurozone a ma podstatny
dopad na ciel’ inflacie a menovej politiky ECB. Europska centralna banka sa snazila riesit’
tato situaciu prostrednictvom kvantitativneho uvoliiovania, t.j. nakupu aktiv, irokovych
sadzieb a podobnych opatreni. Tymto sa vytvorila podpora pre hospodarstvo a zaroven
roz§irila zdsoba penazi v obehu. AvSak tieto opatrenia mali negativny vplyv na vladne

dlhy krajin eurozony a na trhy s cennymi papiermi.

Autor Emanuel Kohut v odbornom ¢ldnku s ndzvom: “Eurozéna 2.0: Menova
politika bude musiet’ konat’ rychlo” uvadza, ze v budicnosti sa bude musiet’ zlepsit
koordinacia menovej a fiskalnej politiky. To znamena, ze krajiny eurozény budi musiet’
prejavit’ vacsiu solidaritu a spolupracu, aby bolo mozné vyrieSit buduce vyzvy a

dosiahnut’ dlhodob stabilitu v celom regione.*®

Druhym dolezitym cielom je, aby si pracu naSiel kazdy, kto chce. Ide
0 maximalnu zamestnanost’. Maximdlna zamestnanost’ je povazovana za idedlnu mieru
zamestnanosti v ekonomike. Je to stav kedy nenachadzame Ziadnych pracovnikov
nedobrovolne nezamestnanych. Stelesfiuje najvysSie mnozstvo kvalifikovanej a
nekvalifikovanej pracovnej sily, ktordi je mozné v danom cCase zamestnat’ v ramci

ekonomik.

Maximalna zamestnanost’ pracovnej sily je jednou zlozkou ekonomiky, ktora
funguje na plny produktivny potencial a vyraba v bode pozdiz hranice svojich vyrobnych
moznosti. Ak existuje nejakd nezamestnanost, potom ekonomika nevyraba na plny
potencidl aje mozné dosiahnut’ urcité zlepSenie ekonomickej efektivnosti. Avsak,
prakticky je tazko odstranit’ vSetku nezamestnanost’ a preto maximalna zamestnanost’
nemusi byt’ v skuto¢nosti dosiahnutel'na. Miera nezamestnanosti 5 % sa ¢asto povazuje
za maximdlnu zamestnanost. Tato Uroven nezamestnanosti je dostato¢na na to, aby

minimalizovala inflaciu a umoznila pracovnikom prestvat’ sa medzi zamestnaniami, ale

18 Georgia Public Broadcasting. 2019. Monetary Policy: Purpose & Goals. GPB Education. Georgia Public
Broadcasting. Last updated on November 7, 2019. www.gpb.org/education/econ-express/monetary-policy-
purpose-goals.

19 Kohut, E. 2020. Eurozona 2.0: Menova politika bude musiet’ konat’ rychlo. Ekonomicky obzor, 6(1),
12-21.
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ti, ktori chcu pracu na plny uvédzok, by mali mat’ moznost’ najst’ si pracu na plny avazok

(aj ked’ to nie je ich preferované povolanie).?°

1.6 Inflacia eurozony

Inflacia je v sucasnej dobe jednou z najvyznamnejSich ekonomickych vyziev pre
Europsku tniu. Podl'a Europskej centralnej banky sa inflacna miera v eurozéne zvysila v
porovnani s minulym rokom 2022. Toto zvySenie je najma spdsobené rastom cien energii

a potravin, ako aj rastom nékladov na prepravu tovarov.

ECB sa vSak snazi udrzat’ inflaciu pod kontrolou a jej cielom je udrzat’ ju pod
urovilou 2 % na strednodobé obdobie. Tento ciel sa vSak v poslednom obdobi
nedodrziava a ECB sa musi ststred’ovat’ na znizovanie inflacie. Medzi opatrenia, ktoré
ECB prijala, patri aj program nékupu aktiv, ktory bol t¢inny od roku 2015. Tento program
sa sklada z nakupu S$tatnych dlhopisov a inych aktiv a bol rozsireny s cielom znizit

inflaciu.?

Vo vedeckom clanku pod nidzvom "Inflation in the Eurozone: Causes,
Consequences, and Policy Responses" autori analyzuju pri¢iny a dosledky inflacie v
eurozéne. Okrem toho v ¢lanku ale aj navrhuju rieSenia a politické reakcie na inflaciu,
ktoré by mohli posilnit’ usilie ECB a pomoct’ udrzat’ inflaciu v rdmci ciel'ovej Grovne.
Medzi odportcaniami patri podpora hospodarskeho rastu a zastavenie Spekulativnych

obchodov, ktoré prispievaju k zvySovaniu cien.??

Vo februari 2023 bola miera inflacie v eurozéne stanovena na 8,5 %, o znamena
vyrazné spomalenie oproti minulému roku, kedy sa pohybovala okolo 12 percent. Hlavné
zlozky inflacie v eurozoéne st potraviny, alkohol a tabak, energie, priemyselné tovary bez
energii a sluzby. Kazda z tychto zloziek sa podiel’a na celkovej inflacii v eurozone. Sluzby
predstavuju 43,5 % vydavkov na kone¢nu spotrebu domécnosti v eurozdne, nasledované
priemyselnym tovarom bez energii s podielom 26,3 %. Potraviny, alkohol a tabak tvoria
priblizne 20 % a energia 10,2 %. Hoci tieto zloZky tvoria len menej ako tretinu vydavkov,

mozu mat vyznamny vplyv na celkova inflaciu kvoli ich vyraznejSim cenovym

20 Aaronson, Daniel and Kathryn Zickuhr. 2022. How does the Fed define maximum employment?.
Brookings Institution. Up Front Blog. 23 Feb. 2022. www.brookings.edu/blog/up-front/2022/02/23/how-
does-the-fed-define-maxi mum-employment/.

21 European Central Bank. 2021. Press release: ECB announces climate change action plan and launches
review of monetary policy strategy. Ecb.europa.eu.

22 Alcidi, C., & Giovannini, A. 2019. Inflation in the Eurozone: Causes, Consequences, and Policy
Responses. Intereconomics, 54(6), 355-364. https://doi.org/10.1007/s10272-019-0845-5.
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fluktudcidm. Na nasledujicom grafe mézeme vidiet' hlavné zlozky inflacie v eurozone

pre rok 2023 a ich uvedené relativne vahy / hodnoty.?

graf 1: Hodnoty hlavnych zlozZiek a celkovy HICP eurozony za rok 2023

Hodnoty hlavnych zloZiek a celkovy HICP
za rok 2023
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Potraviny , alkohol a tabdk 209,41

Priemyselny tovar bez energii 263,17
Sluzby 435,26
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(Zdroj: Viastne vytvoreny graf 'z udajov eurostatu.)

Na druhom grafe mézeme vidiet’ mieru inflacie eurozony v sledovanom obdobi
od aprila 2022 po marec 2023. V priebehu jedného roku inflacia vyrazne vzrastla na
rekordnych 10, 6 % v oktobri 2022 a nasledne zacala klesat. V marci 2023 sa miera
inflacie pohybovala na tirovni 6,9 %, ¢o je oproti celému sledovanému obdobiu najblizsia
hodnota k nasmu inflacnému ciel'u. Inflacia klesla najmé vd’aka poklesu cien za energie.

graf 2: Rocna miera inflacie eurozony
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(Zdroj: Viastne vytvoreny graf z udajov ECB.)

23 Eurostat. 2023. Inflation in the euro area. Statistics Explained. 2023. https://ec.europa.eu/eurostat/sta
tistics-explained/index.php?title=Inflation_in_the_euro_area#Euro_area_annual_inflation_rate_and_its_
main_components.
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2  Ciele prace

Eurozéna ako jednotny menovy priestor v stcasnosti ¢eli vyzvam, ktoré suvisia
najmd Sudrzatelnym hospodarskym rastom a inflaciou. Menova politika zohrava
klucov ulohu pri rieSeni tychto problémov, akym st vysoka inflacia a nestabilny
hospodarsky rast. Europska centralna banka mé za ulohu udrziavat’ cenovu stabilitu v
eurozone. Cielom tejto prace je preskumat’ sucCasny vyvoj operacného ramca menove;j
politiky v eurozone s dorazom na kredibilitu ECB, efektivnost’ menovej politiky, néstroje
MP, transmisné kanaly MP a externé faktory inflatného vyvoja, ktoré maji vplyv na

kvalitu transmisie.

Hlavnym cielom tejto zaverecnej prace je zhodnotit’ kredibilitu vykonu menovej
politiky v eurozone a mozny buduci vyvoj operacného ramca ECB ako jeho vrcholnej

institucie.

V prvej Casti sa zameriavame najmd na charakteristiku operaéného ramca
menovej politiky a hodnoteniu, pre¢o je kredibilita ECB tak dolezitym faktorom
ovplyviiujucim kvalitu transmisie. Pozornost’ venujeme konvenénym a nekonvenénym
nastrojom MP a ich spravnej efektivnosti v Eurozone. Opiseme Si aj kI'i¢ové transmisné
kanaly menovej politiky. Na zaver tejto Casti definujeme ciele menovej politiky
a detailnejSie sa pozerame na sUCasny stav inflacie v eurozone. Posledna kapitola
nadvézuje na prakticku Cast’ zaverecnej prace, V ktorej sa aj okrem iného venujeme
indexu spotrebitel'skych cien, vd’aka ktorému vieme merat’ a hodnotit’ inflaciu ako

zakladny ciel MP eurozony.

Druhym cielom tejto prace je zhodnotit kredibilitu ECB za pomoci
makroekonomického ukazovatela Index spotrebitel'skych cien. Dalej skimame vplyv
klacovych urokovych sadzieb ECB na inflaciu. V kapitole sa zameriavame na tento
pristup z kladného 1 kritického pohl'adu a uvddzame dévody, preco nie je zvySovanie
urokovych sadzieb dostato¢ne efektivnym nastrojom ECB na dosahovanie cielov. Potom
analyzujeme efektivnost’ uverového a urokového kanalu transmisného mechanizmu MP
ako kli¢ovych kanalov, 0 ktoré sa ECB opiera pri napliani cielov. V poslednej kapitole
hodnotime vplyv externych faktorov inflaéného vyvoja. V zavere a v diskusii

navrhujeme mozné zlepSenia operacného ramca MP.

21



3  Metodika prace a metody skiumania

Pri vypracovani prvej Casti tejto prace sme pouzivali slovenskil a zahrani¢nu
literatiru z doveryhodnych internetovych zdrojov, najmé zo0 stranky eurdpskej centralnej
banky. Zameriavame sa na spravny vyber vedeckych c¢lankov hodnotiacich kvalitu,
efektivnost’ a kredibilitu MP, ktoré sme nasledne vyuzili pri vypracovani a formulacii
teoretickych vychodisk. Nésledne sme metédou abstrakcie zvelkého mnozstva

informadcii vybrali tie najdolezitejsie.

Taziskovou metodou bakalarskej prace je analyza operaéného ramca menovej
politiky pre splnenie stanoveného ciela. Nasledovne hodnotime kredibilitu eurdpske;
centralnej banky. Skimame konvencné a nekonvencné ndstroje menovej politiky
a efektivnost’ ich pdsobenia. Pozornost' vynovujeme transmisnym kanalom menovej
politiky aich dokladnej analyze. Definujeme ciele menovej politiky a podrobnejsie

skimame sucasny stav inflacie eurozony.

V druhej ¢asti zavere¢nej prace hodnotime samotnu efektivnost’ a kredibilitu ECB
na zaklade makroekonomického ukazovatela- inflacia, ktora je merana indexom
spotrebitel'skych cien. Skimame vplyv kIic¢ovych urokovych sadzieb ECB na inflaciu
a hodnotime tento pristup V kontexte sucasného diania. Analyzujeme efektivnost
uverového a turokového kandlu transmisného mechanizmu MP a hodnotime vplyv
externych faktorov inflaéného vyvoja. V diskusii uvadzame moznosti zlepsenia

opera¢né¢ho ramca MP.

Vyuzivame najmi metodu analyzy. Udaje a data boli Eerpané z webovej stranky
ECB a z inych potrebnych zdrojov. Grafy su vytvarané z idajov Eurostatu a zo stranky
ECB do tabuliek a grafickych zobrazeni.

V oboch ¢astiach zavereCnej prace Sa zameriavame na skimanie a analyzu
menovej politiky, s dorazom na jej efektivnost’ a mozné zlepSenia. Vyuzivame tradi¢né
metody skumania, ktoré st potrebné na to, aby sme mohli vyvodzovat zavery a
odporucania. Ked’ze cielom préace je hodnotenie efektivnosti a formulécia odportcani,

préaca vyuZziva syntézu poznatkov pre postdenie budiiceho vyvoja.
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4 Vysledky prace

4.1 Index spotrebitel’skych cien (CPI)

Index spotrebitel’skych cien je zdkladny sposob merania inflacie v eurozone. Je
ukazovatel'om pre zivotné naklady, ktory meria zmenu cenového kosa za urcité obdobie.
K0S pozostava z tovarov a sluzieb, ktoré by typickd domacnost’ mohla kupit'. Ked’ ceny
narastd, CPI sa zvySuje a naopak, ked’ ceny klesaju, CPI klesa. V pripade ECB, CPI meria

celkovu inflaciu eurozony a pomaha pri rozhodovani o tirokovych sadzbach.

Ak sa CPI dynamicky zvysi, znamena to, Ze sa moze inflacia zvysit. Ak CPI kles4,
moze to byt znadmkou deflacie. Za pomoci tohto ukazovatel'a zhodnotime doveryhodnost’
ECB. %

Na grafe ¢.3 mdézeme vidiet’ sluzby a tovary, ktoré tvoria Strukturu ukazovatel’a
CPI. NajdolezitejSou polozkou v rozpocte domacnosti je byvanie, ktoré tvori 43,2
percenta celkovych vydavkov. Potraviny a napoje st na rade s 15,8 percentami. Tretia v
relativnom vyzname je doprava s 15,31 percentami. Tieto tri skupiny tvoria takmer tri
Stvrtiny priemerného rozpo¢tu domécnosti. Lekarska starostlivost’ a vzdelavanie a
komunikacia zaberaji o nieco viac ako 6 percent. Rekredcia zaberd 5,74 percenta a

oblegenie 3,69 percenta. Dalgich 3,39 percenta sa minie na ostatné tovary a sluzby.?®

graf 3: Zlozky CPI za rok 2023
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(Zdroj: Viastne vytvoreny graf z udajov ECB)

24 Corporate Finance Institute. 2023. Consumer Price Index (CPI). Corporate Finance Institute. 2021.
Updated March 30, 2023. corporatefinanceinstitute.com /resources/economics/consumer-price-index-cpi/.
% Jane Chen. Online: 2023. The Consumer Price Index. https://econ100zhen gzhengchen.weebly.com/.
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Na dalSom grafe ¢. 4 pozorujeme index spotrebitel'skych cien eurozony
Vv jednotkach ,, indexovych bodoch ““ za sledované obdobie: od aprila 2022 po marec 2023.
Vidime, ze v priebehu roka miera CPI vzrastla takmer o 7, 5 indexového bodu. V marci
2023 dosiahla 122,34 bodov.

graf 4: ukazovatel’ CPI a jeho hodnoty za sledované obdobie
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(zdroj: Viastne vytvoreny graf z udajov ECB)

Pri¢inou je rast cien jednotlivych zloziek CPI, ktorymi st napr. ceny na byvanie ,
potraviny, energie, listky na verejnii dopravu, zdravotné pomocky a lieky... Tym Ze
vzrastol ukazovatel' CPI, zvySila sa aj inflacia eurozony. Eurdpska centralna banka by
mala zefektivnit’ a posilnit’ radu vybranych néstrojov, ktoré vyuziva pri rieSeni vysoke;j

inflacie aby tym nestratila svoju déveryhodnost’ U tvorcov hospodarskych politik.

MozZnym rieSenim by bolo cielit’ a znizit' ceny zloZiek CPI, teda znizit’ ceny na
zivotné naklady, navysit mzdy vd’aka comu by sa potencialne zvysila dovera v ECB a jej

schopnost’ udrZat’ cenovu stabilitu do buduicna.

4.2  Vplyv drokovych sadzieb ECB na inflaciu a hospodarsky rast

Medzi kl'icovymi Grokovymi sadzbami ECB a inflaciou v eurozone existuje
priama stvislost’. S rastucimi trokovymi sadzbami sa p6zic¢ky stavaji drah§imi, ¢o moze
znizit spotrebitel'ské a podnikatel'ské¢ vydavky. To zase modze viest k spomaleniu
hospodarskeho rastu a znizeniu dopytu po tovare a sluzbach. Pri znizenom dopyte moézu

ceny klesnut’, ¢o povedie k nizsej inflacii.
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Na nasledujicom grafe ¢.5 skimame vzt'ah medzi urokovymi sadzbami ECB a
inflaciou v eurozéne za sledované obdobie: April 2022 — Marec 2023. Je mozné
pozorovat’ narast urokovych sadzieb. Vicsina predstavitelov Eurdpskej centralnej banky
suhlasila so zvySenim urokovych sadzieb hoci niektori ¢lenovia by boli radsej, keby ich
nezvySovali, kvoli pretrvavajicim rizikam recesie Napriek tomu sa predstavitelia ECB
vo velkej miere zhodli a navysili Grokové sadzby. Urokové sadzby ECB vzrastli v marci
na 3,5%. Miera inflacie v marci sa pohybovala na 6,9% percent. Zistili sme, ze zmeny
urokovych sadzieb mali vyznamny vplyv na inflaciu. Akonéhle vzrastli urokové sadzby,

inflacia zacala klesat’.

graf 5: Vztah medzi virokovymi sadzbami ECB a infldciou
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(zdroj: Viastne vytvoreny graf z udajov ECB)

Zistili sme, ze zmeny urokovych sadzieb mali vyznamny vplyv na inflaciu.

Akonéhle vzrastli tirokové sadzby, inflacia zacala klesat’.

Podobne pozitivny vplyv sa ukazal aj na inflanych ofakavaniach eurozony.
Infla¢né oCakéavania eurozony za marec 2023 su na urovni 4,5%. Na grafe ¢.6 moZeme
vidiet' ,ze vysSie urokové sadzby skutocne viedli k niz§im inflacnym ocakavaniam tak

ako sme aj predpokladali.
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graf 6: Vplyv urokovych sadzieb ECB na inflacné 0c¢akdvania eurozony
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(Zdroj: Viastne vytvoreny graf z udajov ECB)

V eurozéne je urokova sadzba bankovych pdzi€iek priemernou urokovou
sadzbou, ktori komeréné banky uctuju za p6zicky stikromnym osobam a spolo¢nostiam.
Urokova sadzba bankovych tiverov v eurozéne sa v marci zvysila na 4,6 percenta. Na
grafe €.7 pozorujeme vplyv urokovych sadzieb ECB a urokovych sadzieb bankovych

averov na inflaciu.

graf 7: Vplyv urokovych sadzieb ECB a urokovych sadzieb bankovych wiverov na
inflaciu
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Tym, ze rastu trokové sadzby ECB, rastu aj urokové sadzby bankovych uverov .
Cim drah$ie st pdzitky, tym menej s atraktivne a dostupné pre spotrebitelov
a podnikatelov. Tymto pristupom klesaji spotrebitel'ské a podnikatel'ské vydavky a

Vv kone¢nom dosledku klesa inflacia.

Rasttice urokové sadzby mali vplyv na zniZenie inflacie v eurozone, otazkou
zostava aky maju vplyv a dopad na ostatné makroekonomické ukazovatele. Jednym z
kl'iCovych argumentov proti zvySovaniu urokovych sadzieb je, ze to moze viest k
spomaleniu  hospodarskeho rastu. Tento vplyv budeme skimat pomocou

makroekonomického ukazovatel’a- rastu HDP.

graf 8: Vplyv urokovych sadzieb ECB na nomindlny rast HDP
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(zdroj: Viastne vytvoreny graf z udajov ECB)

Na grafe ¢.8 pozorujeme, ze zvySenie urokovych sadzieb méze mat’ negativny
vplyv na rast HDP, najmé v kratkodobom horizonte. Zistili sme, ze zvy$enim urokovych
sadzieb rast HDP klesa kratkodobom horizonte . Spolu srastom HDP klesa aj

hospodarsky rast eurozony.

4.3 Efektivnost’ iverového a irokového kanalu transmisného
mechanizmu

Uverovy kanal je dolezitym prvkom transmisného mechanizmu v eurozone, ktory
sluzi na prenos monetéarnej politiky Europskej centralnej banky na realne hospodarstvo.

Tento kanal funguje tak, Ze zmeny uUrokovych sadzieb, ktoré stanovuje ECB, sa

odzrkadlia v urokoch na uvery, ktoré si firmy a domécnosti berti od bank. Ak sa znizuji
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urokové sadzby, mozu si firmy a domacnosti pozicat’ lacnejsie peniaze, ¢o moze podporit’

rast a stimulovat’ inflaciu.

V Case, ked’ eurdpska centralna banka zvySuje urokové sadzby, komeréné banky
zvyCajne reaguju tym, ze zvysSuju urokové sadzby na tvery, ktoré poskytuju. Tym sa
zvySuje cena uverov a sucasne aj ich dostupnost klesa. To méze mat’ negativny vplyv na
investicie a spotrebu, pretoze firmy a domdacnosti sa mézu rozhodnut’ odkladat’ investicie

a nédkupy kvoli vy$§im nakladom na financovanie.

Na nasledujucom grafe ¢.9 skimame vplyv tirokovych sadzieb bankovych tverov,
na objem uverov poskytnutych domacnostiam a firmam za obdobie (april 2022- marec
2023).

graf 9: Vplyv urokovych sadzieb bankovych tiverov na mnozstvo uverov pre domdcnosti
a firmy
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Na grafe vidime, Zze mnozstvo po6zi¢iek domacnosti a firiem v priebehu roka
vyrazne klesol. Uvery poskytnuté domacnostiam v marci klesli na 2,9% a dosiahli 6,87
bil. EUR. Uvery poskytnuté firmam klesli na urovei 5,2% v sume 5.125.925 miliénov
EUR. Ide o najpomalSie tempo rastu uverov od roku 2018. PomalSie tempo rastu sa
pripisuje vyssim ndkladom na prijaté uvery a po6zicky a vysokej urovni inflacie, ktora

znizila spotrebitel'sky dopyt.

Na d’alSom grafe ¢.10 pozorujeme ako vplyva zvysenie sadzieb na inflaciu. Vidume,

ze infldcia eurozony v priebehu roka klesla v marci na 6,9%. Vdaka zvySovaniu
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urokovych sadzieb na tivery a poklesu tiverov domdacnosti a firiem inflacia klesla. Toto

opatrenie bolo cielené. Zistili sme, ze Grokovy kanal je efektivny pri boji s vysokou

inflaciou.

graf 10 Vplyv urokovych sadzieb uverov a poskytnutych uiverov pre domacnosti a firmy
na inflaciu

Vplyv urokovych sadzieb tiverov a objem tverov pre domacnosti
a firmy na inflaciu

12,00% 8,00%
7,00%
10,00% i e o
— S 6,00%
" — Hﬂ

8,00% o 5,00%

J
6,00% 4,00%

3,00%
4,00% e

2,00%
i .
2,00% i i
0,00% 0,00%

Apr Maj  Jun Jal Aug  Sep Okt  Nov Dec Jan Feb  Mar
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023

mmm very poskytnuté domacnostiam Uvery poskytnuté firmam

e (jrokova sadzba bankovych tverov Miera inflacie

(zdroj: Viastne vytvoreny graf z udajov ECB)

Efektivnost’ tiverového kandlu je v znac¢nej miere ovlyvnend petiaznou zadsobou
M3. Peniazné zasoby M3 su Sirokou definiciou peniaze, ktord zahfiiaju vSetky hotovostné
peniaze v obehu, depozitd a d’alSie blizko peniazom priradené finanéné aktiva. Tieto

peniaze mdzu ovplyvnit efektivitu iverového kanalu transmisného mechanizmu.

Ide 0 to akym spdsobom sa peniaze dostavaju z centralnej banky az ku kone¢nym
pouzivatel'om, teda k hospodarstvu a spotrebitelom. Ked’ze banky poskytuju pozicky a
uvery, ktoré maji vplyv na hospodarsky rast, zmeny v penaznej zdsobe M3 mozu

ovplyvnit efektivitu tohto procesu.

ZvysSovanie mnozstva penaznych zadsob v M3 mdze zvysit mnozstvo likvidity v
ekonomike a ulahcit’ bankam poskytovanie uverov. To mdze mat’ pozitivny vplyv na
hospodarsky rast a inflaciu, ak je dopyt po tiveroch dostato¢ne silny. Na druhej strane, ak
dopyt po tveroch je slaby, banky nemusia byt motivované poskytovat’ uvery, aj ked’ je k
dispozicii viac penazi v M3. To moze znizZit' efektivitu iverového kanalu transmisného

mechanizmu.

29



graf 11: Vplyv penaznej zasoby M3 na efektivitu iiverového kandlu
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Penazna zasoba M3 (graf ¢.11) v eurozéne v marci 2023 dosiahla takmer 16,1 bil.
EUR. Tempo rastu peniaznej zasoby M3 od roku 2022 slabne. Tym, ze nerastie mnozstvo

penaznych zasob, zvysuju sa irokové sadzby a dopyt po tveroch klesa.

Mozné rieSenie: Centralne banky navysia mnozstvo likvidity, zniZia sa Grokové
sadzby ECB a trokové sadzby bankovych uverov. Tym sa zvysi dopyt po Gveroch pre

domacnosti a firmy vd’aka comu by sa uverovy kanal potencialne zefektivnil.

4.5 Externé faktory inflacného vyvoja

Pre hodnotenie vyvoja inflacie v eurozone je nutné posudit’, ktoré su externé

faktory vyvoja

Vonkajsie faktory zohravaju dolezita ulohu pri vyvoji inflacie v mnohych
krajinach. Tieto faktory mézu byt domace aj zahranicné. Medzi domace faktory patri
napriklad Groven miezd, zniZenie dani, rast verejnych vydavkov alebo rastuce urokové
sadzby. Medzi zahrani¢né faktory patri napriklad vyvoj zahrani¢nych trhov, menova

politika inych krajin ¢i cenova neistota v medzinarodnom obchode.

Jednou z vonkaj$ich hnacich sil inflacie st vymenné kurzy. Menové kurzy mozu
rychlo kolisat’, ¢o moze ovplyvnit’ ndklady na dovoz, a tym aj ceny pre koncovych
spotrebitel'ov. Napriklad, ak sa domaca mena oslabi vo¢i cudzej mene, zvysia sa naklady
na dovoz, a tym aj ceny pre domacich spotrebitelov. Naopak, ak sa doméaca mena
zhodnoti vo¢i cudzej mene, znizia sa ndklady na dovoz a tym aj ceny pre domdcich

spotrebitel'ov.
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Dal$ou vonkaj$ou hnacou silou inflacie st ceny komodit. Ceny komodit, ako je
ropa, plyn, drevo alebo kovy, mézu byt vel'mi volatilné a rychlo sa menit’ v zavislosti od
vyvoja globalneho dopytu a ponuky. Ak ceny tychto komodit rastd, zvySuju sa vyrobné

naklady a tym aj ceny pre konecnych spotrebitelov.

Globalnymi hospodérskymi trendmi a udalostami, ako st finan¢na kriza, globalna
recesia, rast vyvozu v Azii alebo rast dopytu v rozvijajiicich sa krajinach, st tiez
dodlezitymi vonkajSimi hnacimi silami inflacie. Tieto trendy a udalosti ovplyviiujt inflaciu
mnohymi réznymi kanalmi vratane menovej politiky, medzinarodného obchodu,

cenového tlaku a vieobecnej dovery v ekonomiku.?

Vedecké Stadie potvrdzuji rastici vyznam vonkajSich hnacich sil inflacie v
dnesnej globalizovanej ekonomike. Napriklad Stojanovski a Petrovski (2018) vysvetluju,
ze vonkajsie faktory maji vyznamny vplyv na inflaciu vo vac¢sine krajin sveta, najmi v
rozvinutych ekonomikéach. Podobne Lautenbacher a Weber (2019) ukazujt, Ze vplyv
zahrani¢nej inflacie na inflaiciu v nemeckej ekonomike sa zvySuje s rastlicou

otvorenostou trhu a globalizaciou.?’

Na zaver mozno konStatovat’, ze vonkajSie faktory maji klI'a¢ovy vplyv na inflaciu
v mnohych krajinach a ich spravna analyza a monitorovanie st ddlezité pre formulaciu

ucinnej menovej politiky.

% |_autenbacher, S., & Weber, E. 2019. The impact of foreign inflation on domestic inflation in open-
economy settings revisited. Journal of Macroeconomics, 62, 103-123.

27 Stojanovski, P., & Petrovski, D. 2018. The role of external factors on inflation: evidence from the
Visegrad countries. Economic Research-Ekonomska Istraz.
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5. Diskusia

Buduci vyvoj opera¢ného ramca menovej politiky a ECB bude zavisiet’ nielen na
makroekonomickych podmienkach, ale aj na politickych a inStitucionalnych faktoroch.
ECB sa bude musiet’ prispdsobit’ rychlej transformacii eurdépskeho hospodarstva v
dosledku digitalizacie, globalizacie a klimatickej zmeny. Vo svojom vedeckom clanku
poukazuje R. Belke (2019) na potrebu flexibilného operacného ramca, ktory umozni ECB
prisposobit’ svoju menovu politiku situdcii na trhu a zabezpecit' stabilitu menove;j

politiky.?®

Ako uvadza D. Kohn (2019) v odbornom texte, vyber ekonomickych zastupcov
do vedenia ECB bude mat tiez vplyv na budici vyvoj menovej politiky, ked’Ze bude
ovplyvnovat preferencie a postupy ECB. V kazdom pripade, budicnost’ menovej politiky

a ECB zavisi od mnohych faktorov, ktoré sa budi vyvijat' v nasledujiicich rokoch.?®

Jednou z moZnosti na zlepSenie operaéného ramca menovej politiky eurozony je
tzv. geograficky diferencidlny pristup. Tento pristup by umoznil ECB prispdsobovat’
menovu politiku podla potrieb jednotlivych krajin alebo regiéonov v ramci eurozony. To
by znamenalo, Ze ECB by mohla prispdsobit’ urokové sadzby a iné nastroje menovej

politiky v zavislosti od miestnych podmienok a potrieb.

Dal$ou moznostou je zmena su¢asného systému CBOR na jednotny trh pre vietky
krajiny eurozony. Tento trh by umoznil lepSiu integraciu finanénych trhov a poskytol by

jednotny a transparentny systém pre transakcie s cennymi papiermi a menami.

Otazkou je, ako ECB bude rieSit’ narast digitalnych platforiem a kryptomien.
Digitdlne meny a platby su v poslednych rokoch rychlo narastajicim trendom a moézu
mat’ vyznamny vplyv na menovu politiku. ECB uzZ zacala skimat’ moznosti vlastnej

digitalnej meny, no tato otazka bude vyzadovat’ d’alsie rozhodnutia.

Okrem toho sa diskutuje aj o potrebe zmeny Struktiry operacného ramca menove;j

politiky. Niektori navrhujt zaviest’ tzv. nominal GDP targeting, ¢o by znamenalo, ze ECB

28 Belke, R. 2019. The Future of Monetary Policy and the Euro Area Macro-Economy. Comparative
Economic Studies, 61(3), 319-325.

29 Kohn, D. 2019. The future of the euro area and implications for the international monetary system.
Journal of Policy Modeling, 41(4), 681-692.
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by stanovila ciel’ rastu nomindlneho HDP a menova politika by bola orientovana na

dosiahnutie tohto ciel'a. Tento pristup by vSak vyzadoval zmeny v pravnom ramci ECB.%

Celkovo je teda budicnost’ operacného ramca menovej politiky eurozony neista a
bude zavisiet od mnohych faktorov a rozhodnuti. ECB bude musiet byt schopna
prisposobit’ sa novym trendom a vyzvam a zabezpeCit' efektivne fungovanie menovej

politiky pre celi eurozonu.

%0 Lane, P. R. 2021. The ECB after the pandemic: Challenges and opportunities. Journal of Policy
Modeling, 43(1), 111-119.
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Z.aver

V sucasnej dobe sa zvysuje zaujem o budicnost’ menovej politiky eurozony a jej
operacny ramec, pretoze sa vyrazne menia podmienky, v ktorych ECB pdsobi. ECB musi
bojovat’ s vysokou inflaciou a zaroven zvySovat’ kredibilitu a u¢innost’ svojej menove;j
politiky. Komunikacia a transparentnost’ su dolezité, aby zabezpecili tspech menovej
politiky. Zaver bakalarskej prace sa tyka hodnotenia kredibility vykonu menovej politiky
v eurozone a mozného buduceho vyvoja operacného ramca ECB ako jeho vrcholnej

inStitacie.

V prvej Casti sme sa venovali charakteristike operacného ramca menove;j politiky
a hodnoteniu vplyvu kredibility ECB na kvalitu transmisie, pricom sme zohl'adnili
konvencné a nekonvenéné nastroje menovej politiky a klI'iCové transmisné kandly. V
druhej €asti sme zhodnotili kredibilitu ECB pomocou makroekonomického ukazovatel’a
Indexu spotrebitel'skych cien a skimali vplyv kl'icovych urokovych sadzieb ECB na
inflaciu. Analyzovali sme efektivnost uverového a turokového kanala transmisného
mechanizmu menovej politiky a zhodnotili vplyv externych faktorov na inflacny vyvoj.

V zavere sme diskutovali o moznych zlepSeniach operacného ramca menovej politiky.

Zistili sme, Ze zvySovanie urokovych sadzieb ECB nie je dostato¢ne efektivnym
nastrojom na dosiahnutie cielov ECB. Nedostatky sme pozorovali aj pri uverovom
a urokovom kanalu transmisného mechanizmu. Na jednej strane rastice kI'ic¢ové urokové
sadzby ECB znizili infldciu eurozény, na druhej strane oslabil hospodarsky rast
Vv eurozoéne. Tieto opatrenia spdsobili kritiku na kredibilitu ECB. Je nutné najst’ urcita
rovnovahu pri vyberani nastrojov. MP, aby sa dokazal dosiahnut infla¢ny ciel
a hospodarsky rast. Pomocou analyzy sme odporucili niekol’ko moznych zlepSeni
opera¢ného ramca menovej politiky, ktoré by mohli zlepsit' efektivnost’ transmisie

menovej politiky a zabezpecit’ dosahovanie cielov ECB v budtcnosti.

Celkovo sme dospeli k zaveru, Ze kredibilita ECB je kl'icovym faktorom pre
efektivnost’ menovej politiky v eurozone a ze je dolezité zabezpecit' jej udrzatelnost a

posilnit’ ju tam, kde je to potrebné.
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