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Miesto penaznych agregatov v menove politike
Eurdpskeho systému centralnych bank

Systémovym zé&kladom fungovania menovej Unie v podobe, v akej ju od zatiatku
tohto roka postupne spoznavame na priklade Eurdpskej menovej Gnie (EMU, ako
trete] etapy Eurdpske hospodérskej a menove Unie), je jednotna menova politika.
Vykonom jednotngj menovej politiky je podra Zmluvy o Eurdpske unii (EU)
povereny Eurdpsky systém centrdnych bank (ESCB), pozostavajlci z Eurdpske
centrélngj banky (ECB) a néarodnych centralnych bank (NCB) 15 ¢lenskych &tétov EU.
UZ8im jadrom ESCB je Eurosystém, zahrnujuci ECB a NCB 11 ¢lenskych &tétov
eurozony, ktoré od 1.1.1999 zaviedli jednotni menu euro. Hlavné prvky stratégie
jednotnej menovej politiky v tretej etape EMU zvergjnila Riadiaca Rada (RR) ECB na
jeseii 1998. Zodpovedajtico Cl. 105(1)1 Zmluvy o EU je stratégia zacielend na
udrZiavanie cenovej stability v eurozone.

1. Tri siéasti menovopolitickg stratégie Eurosystému

Stratégia menove] politiky ESCB spociva na troch hlavnych prvkoch: na
kvantitativngl definicii zékladného ciel'a Eurosystému, t.j. cenove stability, a na
"dvoch pilieroch" dosahovania tohto ciel'a. Prvym je prvorada uloha penaznej zasoby
v podobe kvantifikovangj referenéng hodnoty miery rastu Sirokého penazného
agregatu. Druhym je vyhl'ad cenového vyvoja a rizik cenove stability v eurozone
zostaveny na béze rozsiahleho poc¢tu indikatorov.

1.1. Kvantitativna definicia cenove stability
S cielom poskytnut’ jasny signa pre formovanie ocakavani budlceho vyvoja cien

Riadiacarada ESCB zverejnila kvantitativnu definiciu cenovej stability v tomto zneni:
"Cenova stabilita sa definuje ako medzirosné zvygenie2 harmonizovaného indexu

Ipodra Cl. 105(1) Zmluvy, "hlavnym ciefom ESCB je udrZovat’ cenov( stabilitu. Pri re3pektovani ciela
cenove stability, ESCB ma podporovat’ veobecné hospodarske politiky v Spolo¢enstve so z&merom
prispievat’ k dosiahnutiu cielov Spolocenstva..." Tieto ciele st vymedzenév Cl. 2 Zmluvy takto:
"podporovat’ v celom Spolo¢enstve harmonicky arovnovazny rozvoj ekonomickych aktivit, udrzatel'ny
aneinflacny rast reSpektujuci Zivotné prostredie, vysoky stupen zbliZovania ekonomickej vykonnosti,
vysokU mieru zamestnanosti a socidnej ochrany, zvySovanie Zivotnej Urovne akvality Zivota, a
ekonomickl a socidnu sudrZznost’ a solidaritu medzi ¢lenskymi Statmi."

2Stratégia menovej politiky orientovana na cenov( stabilitu sa v $tandardnom ponimani monetarizmom
indpirovanych menovych programov centralnych bank v uplynulych zhruba 25 rokoch explicitne (alebo
implicitne) spgjala s protiinflagnou, resp. dezinflacnou politikou. Vzhl'adom na ur¢ité prejavy
defla¢ného vyvoja cien vo svetovej ekonomike (niekol’koroény klesajuci trend cien primérnych zdrojov
dynamizovany dopadmi &zijskej financng krizy na podmienky zahrani¢noobchodnegj vymeny a
hospodérsky rast), ktoré vrcholili v roku 1998 (teda tesne pred vznikom EMU), sado pozornosti dostal



spotrebitel'skych cien (HICP)3 v eurozéne o mengj nez 2 %". Takto definovana
cenova stabilita"sa ma udrziavat’ v strednodobom horizonte", zodpovedajlco téze, Ze
centrdna banka mdze svojim menovopolitickym instrumentariom ovplyviovat’ iba
penazné toky, ktorych prenos do rednych veli¢éin mé strednodoby charakter.
Krétkodobé vykyvy v cenéch, spdsobené Sokmi nepenazného charakteru (ako napr.
zmeny nepriamych dani, pohyby svetovych komoditnych cien) na cenova hladinu,
centrdna banka nemdze kontrolovat’, a preto za ne ani nembze byt zodpovedna.
Orientacia na cenovu stabilitu v strednodobom horizonte sa povaZzuje dolezita pre
vytvaranie dlhodobejSich podnikatel’'skych oc¢akévani. Maa by napoméhat’ g
eliminéciu nepredvidanych ekonomickych problémov s dopadom na cenovua hladinu,
ktoré by mohli ohrozit’ stabilitu cien.

Stanovenie cenove stability za primarny ciel’ menove politiky ESCB vychadzalo z
dihodobych sklsenosti a zo Zzéverov rozsiahleho empirického ekonomického
vyskumu, dokazujucich, Ze menova politika, ktora trvale a déveryhodnym spésobom
udrzuje stabilitu cien, je tym najlepSim prispevkom k realizécii ekonomickych a
socidlnych ciel'ov Spolocenstva (deklarovanych v ¢l. 2 Zmluvy).

1. 2 Ustredna Gloha peiiazngj zasoby - referenénd hodnota agregatu
M3

Vychédzajlc z tézy, Ze inflécia je v konecnom désledku penaznym javom, Ustrednu
Ulohu v redizécii menove politiky ECB mé penazna zésoba ako prirodzena
"nomindna kotva' na udrZiavanie cenove stability. Takato konstrukcia v zésade
zodpoveda menove politike na baze menového programovania, ktoré dosiahnutie
konecného ciel’a, t.j. stanoveng miery inflécie realizuje prostrednictvom medziciela
tempa rastu penaznel zasoby (monetary targeting), vyjadreng urcitym SirSim
pehaznym agregatom, ako velicinou priamo ovplyvnitel’nou centralnou bankou.

Na sledovanie tempa rastu penaZznej zésoby v eurozéne ECB zaviedla pojem
referencngj hodnoty pre rast penazi v strednodobom horizonte. To znamend, Ze

g tento opacny aspekt. Slovo "zvySenie" v horeuvedengj definicii mé& byt jasnym signdlom, Ze deflacia,
resp. dlhodoby pokles drovne HICP, by nebol vyvoj, konzistentny s cenovou stabilitou (Bulletin ECB,
januar 1999, s. 46).

3Index HICP bol vytvoreny na meranie cenovej konvergencie v druhej etape menovej tnie. Medzi
krajinami eurozony dosiahol vysokd mieru harmonizécie. Pri konstrukcii indexu sa osobitné pozornost’
venovala minimalizécii faktorov, znamych ako "chyba merania', ktoré sa vyskytuju v cenovych
indexoch a spdsobu;ju isté nadhodnotenie "skutoénej" miery inflécie. Tieto chyby vznikaj i ngimav
désledku zmien v spotrebitel’skych zvyklostiach a kvalitativnych inovacii tovarov a sluZieb zaradenych
do spotrebného kosa pouZitého na vypocéet daného cenového indexu, a nedaju sa celkom odstranit’. V
HICP je v&ak tato chyba Udajne menSia neZ v narodnych cenovych indexoch krgjin eurozony.



referencna hodnota nezahrnuje zavézok Eurosystému korigovat’ krétkodobé odchylky
penaznej expanzie od stanovengj strednodobej hodnoty. Preto ani riadiace krétkodobé
nominane drokové miery Eurosystému sa nebudld mechanicky prispdsobovat’ e
priebeznému vyvoju. Tento postup sa uvédza ako jeden z hlavnych rozdielov medzi
Standardnym menovym programovanim na baze (krédtkodobého) peiazného
medziciel'a a kvantifikovanou referencnou hodnotou pefiaznej expanzie.4 Spolognym
teoretickym predpokladom oboch koncepcii je dlhodobo stabilna funkcia dopytu po
peniazoch v definicii zvoleného penaZzného agregdtu a dostatoéne presvedciva
vlastnost’ tohto agregatu ako veduceho indikétora vyvoja cenove hladiny (t.j. stabilny
vztah medzi Uroviiou penaznej zasoby a Uroviiou cien).

Referencna hodnota rastu penaZznej zasoby v eurozéne je stanovenad penaznym
agregdtom M3, zahrnujucim kratkodobé likvidné pasiva na Gzemi eurozony. Hodnota
rastu M3 je kvantifikovana na baze kvantitativnej rovnice pehazi, t.j. ako vztah medzi
mnozstvom penazi najedne strane a cenami, realnym hrubym doméacim produktom a
rychlostou obehu peiazi na druhej strane (resp. v prirastkovom tvare tejto rovnice D

m= Dp+ Dy- Dv).

Referen¢nd hodnotu rastu M3 oznamila Hlavnarada ESCB 1.12.1998 na Urovni 4,5 %
rocne.® Pre vyvoj HDP, rychlosti obehu a napokon & cien sa pouZili intervalové
kalkulécie, M3 sa stanovilo presnym ¢islom. Ciel'om takejto jednoznacnej prezentécie
je zamedzit moznost’ nespravnych interpretécii referenéného intervalu rastu M3 vo
verginosti. Osobitne napriklad, ak by sa tempo rastu penazi vymklo z intervalového
ramca, verginos’ by mohla ocakévat’, Ze automaticky déjde k zmene urokovych
sadzieb, ¢o by bolo v protiklade k Ulohe referencnej hodnoty v celkovej stratégii.

Menovy vyvoj sa priebezne seduje na baze 3-mesainého kizavého priemeru z
medzirocnych mier rastu agregdtu M3. Vzt'ah medzi skutoénym rastom penazi a
referencnou hodnotou sa pravidelne analyzuje, dopady na rozhodnutia menove)
politiky sa zvergjnuju. O pripadnej Uprave tergjSe referencng hodnoty M3 sa bude
rozhodovat’ v decembri 1999.

4V praxi je v3ak tento rozdiel dost’ tazko identifikovatelny. Najednej strane preto, lebo samotny
strednodoby horizont Eurosystému nie je presne definovany, na druhej strane preto, lebo eurépske
centralne banky - resp. osobitne nemecké Bundesbanka, ale g franclizska Banque de France - tieZ svoje
krétkodobé horizonty menovopolitického medziciel'a postupne postvali do 2-3-ro¢nych horizontov.
SReferen¢na hodnota pre rast M3 bola odvodena na zékl ade tychto strednodobych predpokladov:
cenova stabilita samusi udrzZiavat’ v stlade s definiciou Eurosystému, tak aby medziro¢ny prirastok
HICP v eurozone bol niZzsi ako 2 %; trend rastu relineho HDP eurozony bude v intervale 2-2,5 %
ro¢ne; rychlost” obehu M3 v strednom obdobi bude medziro¢ne klesat’ zhruba v intervale 0,5-1 %.



1.3 Siroka zékladiia pre hodnotenie vyhradu cenového vyvoja

Udaje z monetarneho sektora neobsahuji vaetky informécie o ekonomike potrebné na
sporahlivy vykon menovej politiky zamerangl na cenova stabilitu. Preto zéroven s
analyzou vyvoja agregdu M3 vo vztahu k jeho referenéngl hodnote sa sleduje
mnozstvo d’a Sich ekonomickych ukazovatel'ov, ato ngjmatych, ktoré maju vlastnosti
riadiacich indik&orov budlceho vyvoja cien, ako sl mzdy, vymenny kurz, ceny
vlédnych obligécii a vynosova krivka, rozlicné ukazovatele aktivit v rdlnom sektore,
ukazovatele fiskdlngj politiky, cenové a nékladové indexy, podnikatel'ské a
spotrebitel’ské prehl’ady.

Okrem toho bude Eurosystém vyhodnocova’ progndzy inflacie zo vSetkych
medzinérodnych organizécii, ale g inych intitucii, vel’kych firiem a pod. Publikovat’
sa budd g vlastné prognézy Eurosystému. Pravda, vzhladom na behaviordne,
indtituciondne a &rukturdne neistoty v novokon&tituovanom hospodarskom
komplexe eurozony, ECB upozoriiuje, Ze prvé progndzy cenového vyvojaje potrebné
intepretovat’ s istou davkou opatrnosti.

Ak zhrnieme, menova politika Eurosystému sa nebude "mechanicky" prispésobova’
krétkodobym odchylkam redlneho vyvoja od stanovenych cie’ov. Namiesto toho, so
zdmerom identifikovat’ v ekonomickom vyvoji poruchy, ktoré by mohli ohrozit
cenovl stabilitu, sa bude vyuzivat mnohostrannd analyza menového vyvoja v
eurozodne vo vzt'ahu k stanoveng referencngl hodnote M3 a mnohych ukazovatel'ov
vyvoja redlng ekonomiky. Této analyza bude informatnou zakladiiou pre vorbu
primeranych Uprav v menovej politike zameranej na strednodobu stabilitu cien.

2. Pennazné agregaty eur ozony

Menova politika Eurosystému vychadza z tézy, Ze cenovy vyvoj (inflacia) je v
strednom a dihom obdobi penaznym javom. Vyvoj] mnozstva penazi v obehu medzi
verginostou preto mdze poskytovat’ uzitocné informécie o budicom pohybe cien a
posobit’ tak ako kompas pre riadenie menove politiky.



2.1 I dentifikacia zakladnych agregatov

Na identifikéciu tych penaznych agregatov, ktoré vykazuju Uzky vztah k dolezitym
makroekonomickym premennym, osobitne k cenovej hladine a drokovym sadzbam
Uzko ovplyviiovanym menovou politikou, sa pouZili tri kritéria stabilita dopytu po
peniazoch, vlastnosti vediceho indikatora a kontrolovatel’nost’.

Stabilita dopytu po peniazoch je dang, ak Uroven penazne zasoby ma stabilny
vzt'ah k cenove hladine, takZe centrdlna banka moéze posudit’, aka miera rastu
penazi je konzistentnd s cenovou stabilitou. Zvycéajny pristup vychadza z
preskimania stability funkcie dopytu po peniazoch, kde penazna zasoba vystupuje
vo vztahu k cenovel hladine a dalSim makroekonomickym premennym, osobitne
k redlnemu déchodku a Urokovym mieram. UZitocné je tu rozliSovat’ medzi
dihodobou a kratkodobou stabilitou dopytu po peniazoch.

Peniaze maju vlastnosti veddceho indikatora, ak penazny agregat obsahuje
informécie, ktoré - pri pdsobeni U¢inkov oneskoreni - mdzu pomoct’ predikovat’
budlcu cenovu hladinu.

Kontrolovate’noss’ penazného agregatu je dand, ak mieru jeho rastu mdze v
kratkom obdobi centrdna banka riadit pomocou nastrojov menove politiky.
Kontrolovatel'nost’ je osobitne dolezita, ak centrdna banka vyhlasuje ciel’ pre rast
penazng zasoby, prostrednictvom ktorého sa chce zodpovedat” za svoju politiku.

SirSie peiiazné agregéty bezne vykazuji vySSiu stabilitu a lepSie vlastnosti vediiceho
indikatora neZz Uzke agregéty. Je to ngma preto, lebo si meng ovplyviiované
substiticiou medzi rozlicnymi pasivami penazného sektora. Naopak Uzke penazné
agregaty sa vyznauju lepSou kontrolovatelnostou v krdtkom obdobi -
prostrednictvom oficianych trokovych sadzieb - nez Siroké agregaty. Je to preto, lebo
mnohé komponenty Uzkych penazi nie sl ocenované urokovymi sadzbami blizkymi
krétkodobej trhove] miere. Preto ked’ krédtkodobé miery rastl, stdvaju sa tieto aktiva
pre investorov meng atraktivne, ¢o implikuje pokles dopytu po Uzkych peniazoch.
Naopak, Siroké peniaze su v kratkom obdobi mengj kontrolovatel'né, ked’ze mnoho ich
ZloZiek je ocenovanych urokovymi sadzbami, ktoré su blizke kratkodobym trhovym
mieram, v dbésedku c¢oho je krétkodoby dopyt po tychto peniazoch relativne
neelasticky voci oficidlnym urokovym sadzbam.

PenaZzna zésoba v eurozone je definovana tromi penaznymi agregatmi: uzkym (M1),
strednym (M2) a Sirokym (M3), ktoré sa odlisuju stupnom likvidnosti v nich



zahrnutych poloZiek. Analyzy ECB a Eurdpskeho menového indtitatu (EMI) sice
potvrdili vSeobecny zaver o horsg kontrolovatel'nosti Sirokych penaznych agregatov
eurozony v krédtkom obdobi, v strednom obdobi, ktoré je cielovym horizontom
menove politiky Eurosystému, vSak vykazuju ovel'a priaznivejSie vlastnosti ngima z
hradiskaich stability ainforma¢ného obsahu vo vztahu k cenovému vyvoju. Ustredn(
Ulohu v menove politike Eurosystému ma preto Siroky pefiazny agregét M 3.

2.2 Vymedzenie obsahu penazng zasoby: vklady a "blizke
substitaty" vkladov

Zostaveniu penaznych agregétov eurozony predchadzali prace na harmonizécii
jednotlivych zlozZiek penaZznej zasoby (vrétane problematiky pokrytia cezhrani¢nych
pozicii v rdmci eurozény) v 11 kragjinach eurozony, resp.celej penaznegj a bankove
Statistiky podra jednotnych eurokritérii. Zaroven bolo potrebné vymedzit okruh
finan¢nych indtitdcii, z bilancii ktorych sa vytvori konsolidovana pefiazna bilancia
eurozony ako referencna zakladna pre stanovenie obsahovej &truktury jednotlivych
agregétov (v polozkéch réznych druhov penaznych aktiv) a celkového objemu
penaznej zésoby v eurozone. Kritérid pre zostavenie schémy financnych indtitdcii,
ktorych zdroje budl vstupovat’ do penaznych agregatov eurozony a metodiku
harmonizécie narodnych penaznych agregatov rozpracoval Eurdpsky menovy in&titit
(EMI), predchodca ECB.

Standardnou z&kladiiou pre vypocet peiaZng zéasoby v ekonomike je podla metodiky
Medzinarodného menového fondu (MMF) konsolidovana bilancia bankového sektora,
t.j. spolo¢nd bilancia aktiv a pasiv centrdng banky a obchodnych bank, resp. intitdcii
podielgjlcich sa na obsluhe peiazného trhu. EMI sa od tejto metodiky do istej miery
odklonil. Vyché&dzajuc z empirickych poznatkov, Ze v sG¢asnosti sa hranice medzi
vlastnostami penaznych a finanénych aktiv znacne zneprehladnili a mnohe, ngma
krédtkodobé financné aktiva si pomerne rychlo a lacno substituovatel’né za aktiva
penazného typu (resp. Zze mbzu plnit transakéna funkciu penazi), priradil k
penaznému sektoru eurozony g niektoré indtiticie finanéného trhu, emitujlce
produkty s takymi charakteristikami likvidity, Ze predstavuja "blizke substitity"
vkladov.

Podmienky vysokej likvidity v praxi spinajii najmé néstroje kolektivneho investovania
fondov penazného trhu (MMFs, Money Market Funds). Podiely tychto fondov mozno
v pojmoch likvidity povaZovat’ za blizke substitity vkladov, a preto boli zaradené do
vypoctu penazneg zasoby eurozény. Zaroven to, pravda, znamenalo g rozSirenie



defini¢cng] zakladne indtitdcii, ktoré emituju peniaze. Takto bola v spolupréci EMI a
narodnych centréinych bank &lenskych krajin EU vytvorena &truktdra pod nézvom
menovo-finanéné indtitucie (MFIs).

Konsolidovand bilancia sektora MFIs (tab. 1) je potom &atistickym zékladom pre
vypocet penazng zasoby v eurozone. Zostavuje sa ako spolocna bilancia ECB a

agregovanych bilancii 11 nérodnych centralnych bank Eurosystému.

Tabulka 1 Schematicka konsolidovana bilancia sektora M Flsv eurozéne

Aktiva Pasiva
1. P&Zicky 1. Bankovky amince v obehu
2. Cenné papiere iné ako akcie 2. Vklady Ustrednej viady
3. Akcie ainé mgjetkoveé Ucasti 3. Vklady ostatnych v3eobecnych
vléd/ostatni rezidenti eurozény
4. Externé aktiva 4. Podiely penaznych fondov
a cenné papiere penaZného trhu
5. Fixné aktiva 5. Emitované dlhové cenné papiere
6. Ostatné aktiva 6. Kapita arezervy
7. Externé pasiva
8. Ostatné pasiva

Rovnako bolo potrebné zjednotit, resp. harmonizovat’” definiciu sektora, ktory méa
peniaze v drzbe, svoje penazné zostatky uklada do rozli¢cnych néstrojov MFIs a
primérne sa tak podiel’a na tvorbe peiaznej zasoby eurozony. SU to vetky rezidentské
subjekty eurozony (s vynimkou centralng viady), ktoré nepatria do sektora MFIs.
Okrem domacnosti, nefinancnych organizacii (podnikov) sem patria financné
intiticie nezahrnuté do MFIs, ako g Statne a lokane vliaddy a fondy socidneho
zabezpetenia. Ustredné vlady sa povazuju za "penazne neutrdny" sektor s jednou
vynimkou: pasiva centrdne vlady penaznéno charakteru (postové Gcty, nérodné
Gsporové Ucty a Ucty &tétnej pokladnice) s ako Specidna polozka zahrnuté do
definicie penaznych agregétov.

2.3 Menovo-finanénéinstitucie (MFIs)

Menovo-finanéné in&titicie (Monetary-Financial Institutions, MFIs) zahrnuja
rezidentské Gverové indtiticie (v definicii zakonodarstva EU) a vietky ostatné
rezidentsku financné indtitacie, ktorych ¢innost'ou je prijimat’ vklady a/alebo blizke
substitdty vkladov od inych subjektov nez si MFIs, a ha svoj viastny Gcet (miniméane
v ekonomickom zmysle) poskytovat' Uvery alalebo uskutociovat investicie do
cennych papierov. Sa to tri skupiny intitdcii:

- centralne banky



------

ginnostou podla zékonodarstva EU je "prijimat’ vklady alebo iné splatné zdroje od
verginosti (vrétane postupov vyplyvajlcich z predaja bankovych obligacii verejnosti)

-

aposkytovat’ Uvery nasvoj vlastny Gcet”.

v3etky ostatné finan¢né indtiticie na Gzemi eurozédny, ktorych podnikanie je
zamerané na "prijimanie vkladov aalebo blizkych substititov vkladov od inych
subjektov nez si MFIs a na svoj viastny Gcet (pringimenSom v ekonomickom zmysle
slova) poskytovat’ Uvery a/alebo uskutocniovat’ investicie do cennych papierov”. Této
skupina zahrnuje prevazne fondy penazného trhu (pozri tab. ¢. 2).

Tabulka 2 : InStitucionalne zloZenie menovo-finanénych instittcii (MFls)

Krajina Centrélna Uverové Fondy penaz- | Inéin&itacie | MFIsspolu
banka institacie ného trhu
Belgicko 1 120 29 0 150
Dansko 1 212 3 0 216
Finsko 1 347 5 0 353
Francizsko 1 1211 710 1 1923
Grécko 1 59 42 0 102
Holandsko 1 634 28 5 668
irsko 1 78 17 0 96
Luxembursko | 1 209 463 0 673
Nemecko 2 3226 41 0 3269
Portugal sko 1 227 0 0 228
Rakusko 1 898 0 11 910
Spanielsko 1 399 205 0 605
Svédsko 1 148 29 1 179
Taliansko 1 933 9 0 943
V. Britania 2 523 33 0 558
Spolu 17 9224 1614 18 10873

2.4 Harmonizovana definicia penazngj zasoby eur ozony

Pri harmonizacii nérodnych definicii penazng zasoby sa dedovala potreba
rozliSovania medzi jednotlivymi pasivami MFIs podla stupna ich spenazZitelnosti a
zaroven snaha o zohladnenie ¢it rozliénych finanénych systémov. Na meranie
stupna likvidnosti jednotlivych néstrojov sa pouZili Styri kritéria: prevoditel'nost,
zamenitel'nost’, doba splatnosti a dizka vypovednej lehoty.

prevodite/nost’ (transferability) sa vztahuje k moznosti mobilizovat’ zdroje
umiestnené vo finanénom nastroji s pouZzitim platobnych produktov ako Seky,
prikazy k prevodu, priame debety a pod.;



zamenite/nos’ (convertibility) sa viaze k moznosti a nakladom zamenenia
finan¢ného néstroja za hotovost’ alebo prevoditelné vklady; stratu fiskdnej vyhody
pri takejto konverzii mozno povazovat’ za isty druh pokuty, ktora redukuje stupen
likvidity;

splatnost’ (maturity) rozlisuje jednotlivé néstroje podla ¢asu medzi datumom
kontraktu a datumom splatnosti (umorenia), pred ktorym je obtiazne fondy
umiestnené do vkladov konvertovat’;

vypovedna lehota (period of notice) vyjadruje obdobie medzi d&umom, ked’
vlastnik oznami svoj zaujem likvidovat’ dany nastroj a ddtumom, ked” moze tento
nastroj konvertovat' na obezivo bez sankénych poplatkov. Vo vSeobecnosti plati,
Ze ¢im kratSia je doba splatnosti a dizka vypovednej Iehoty, tym vySSi je stupeit
spenazZitel'nosti daného aktiva.

Taburka 3: Struktdra M3 v eurozének 31.12.1998 (mld. EUR)

M1 M2 M3 Podiel na
M3v %

Bankovky a mince v obehu 323 7
Neterminované vklady (Overnights) 1444 33
Terminované vklady do 2 rokov 883 20

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 1225 28

Repo obchody (zmluvy o spatnom odkUpeni) 180 4
Akcie/jednotky fondov petiazného trhu 7

a cenné papiere periazného trhu 312

Dlhopisy do 2 rokov 67 2

Na z&klade tychto kritérii bola vytvorena takato StruktUra penaznych agregatov
eurozony (tab. 3): nguzsi agregdt M1 zahrnuje ngjlikvidngSiu zloZzku penazne)
zasoby, t.j. bankovky a mince v obehu plus neterminované (resp. overnights) vklady,
ktoré si prakticky okamZite a bez dodatocnych ndkladov spenaZitel'né; agregat M2
zahrnuje M1 plus rézne formy drocenych terminovanych vkladov s maximanou
lehotou splatnosti 2 roky®; agregdt M3, tj. M2 plus kréatkodobé financné aktiva
(ngma aktiva fondov pbsobiacich na penaznom trhu, dlhopisy so splathostou do 2
rokov arepo obchody).

e

Gdajov k 31.12.1998) vklady vergnosti v Gverovych institaciach (81 %). Tri polozky
krétkodobych finan¢nych aktiv (M3-M2) tvoria 13 % M3 za eurozonu. Podiel obeZiva
je relativne nizky (7 %). Agregaty zahrnuju iba pozicie rezidentskych subjektov
eurozony v MFIs umiestnenych v eurozéne. Zahrnuju g likvidné aktiva rezidentskych

6Defini¢nt napli poloZiek M2-M1 bola vytvorena ako kompromis zohladiuj(ci najrozsirenejSe formy
vkladov v 2 najsilnejSich krajinach eurozony. Zatial’ ¢o vo Franclizsku a vasSine ostatnych krajin su to
terminované vklady, v Nemecku a Rakisku s to najma vklady s vypovednou lehotou.
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subjektov denominované v zahrani¢ngj mene, ak st uloZzené v MFIs umiestnenych v
eurozone.

V stru¢nom zhrnuti mozno vyclenit’ tieto hlavné defini¢né charakteristiky penaznych
agregatov a merania penaznej zasoby v eurozéne:

Do ngjSirSieho agregatu eurozOny M3 vstupuju iba penazné néstroje s lehotou
splatnosti do 2 rokov (teda néstroje s vysokou mierou likvidnosti), zatial’ ¢o v
beZnych narodnych definiciach peiaznych agregétov st ¢asto zahrnuté g dihodobé
(5 aviacro¢né) terminované depozita. Penazné agregaty eurozony, ako g celkova
penazna zédsoba M 3, by sa teda mali vyzna¢ovat’ vySSou mierou kompaktnosti nez
ich ndrodné definicie.

Definicia M3 v danom relativne Uzkom ¢asovom rozpéti zodpoveda ciel'u, ktory
ma tento agreg& plnit v menove politike Eurosystému: byt indikatorom
cenového vyvoja (harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien) a zabezpecovat’
v strednom obdobi spol'ahlivd informaciu pre riadenie menovej politiky, ktoréa
bude zarucovat' v eurozéne stabilitu cien.”

Definicia penaznej zasoby v eurozone vychédza z metodiky rozSirujlcej zakladiu
pre vypocet celkove penazng zasoby. Narozdiel od "Standardu™ MMF ju netvori
konsolidovana bilancia bankového sektora, ale konsolidovana bilancia sektora
menovo-finanénych indtitdcii (MFIs). Dévod pre zmenu vychadza z pohl'adu na
mieru likvidnosti jednotlivych penaznych a finanénych aktiv. Financné aktiva
niektorych presne vymedzenych institicii (predovSetkym fondov penazného trhu)
spinajui kritéria likvidnosti produktov ponukanych bankami  (Uverovymi
indtiticiami), a preto s zahrnuté do vypoétu celkove) penaznej zasoby.

Druhou polozkou, ktora nefiguruje v Standardnom menovom prehlade, sl
dihopisy (so splatnostou do 2 rokov). Identifikécia tejto zlozky by mohla
spbsobovat’ isté komplikacie napr. v stvidlosti s emisiou viadnych dihopisov.
Treba preto osobitne zdéraznit, Ze tu ide o dlhopisy sektora MFIs, teda o dlhopisy
emitované jednotlivymi jeho subjektmi (bankami, resp. Gverovymi indtiticiami) a
nie o dihopisy vlddneho sektora. Ked'Ze vladny sektor sa defini¢ne povazuje za
penazne "neutrdny", do tvorby penaznej zésoby eurozdny nevstupuije.

7 Analyza dihodobych trendov vyvoja penaznej zasoby a cien v eurozone ukézali, ze medzi trendom M3
amierou inflécie bola v obdobi 1984-1998 dobra korelécia: priebeh krivky inflécie s ¢asovym posunom
6 Stvrtrokov sledoval dost’ verne krivku M3. Dynamika vyvoja M3 v terajSom obdobi by teda mala
pomerne spolahlivo naznacovar, aka bude dynamika vyvojainflacie o 1,5 roka.
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Namiesto zaveru

Cielom tohto prispevku bolo predovSetkym predstavit zékladné teoretické a
metodologické vychodiskd determinujlce postavenie peiaznegl zasoby v jednotne
menove politike ESCB a definicné vymedzenie penaznych agregétov eurozony.
PodrobnejSi pohlad na metodiku penazng a bankovel Statistiky ECB, vytvarguce
Statisticky systém na zostavenie konsolidovangj bilancie sektora menovo-finanénych
in&tittcii (MFIs), pripravujeme do niektorého z najbliZsich ¢isel ¢asopisu.

Nova definicia penaznel zaésoby eurozdny, vyplyvajluca z rozSireng z&kladne
subjektov podielajucich sa na tvorbe penazi - z bankového sektora do sektora
menovo-finanénych in&titlcii - je smer, ktorym by samali postupne uberat’ g Uvahy o
pripadnych zmenach v definicii penazngl zasoby SR. To, pravda, predpoklada, aby
legidlativne predpisy upravujice c¢innost mimobankovych subjektov, ktoré pdsobia
(resp. budl pdsobit’) na penaznom trhu SR, systémovo smerovali k tergjSej legidative
ESCB vymedzujlcej Statut in&tittcii zahrnutych do sektora MFls.
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