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Cenová stabilita – cieľ Eurosystému  

Článok 127 Zmluvy o fungovaní Európskej únie: 

„1. Hlavným cieľom ESCB [Eurosystému] je udržiavať cenovú 
stabilitu. 
 
Bez toho, aby bola dotknutá cenová stabilita, ESCB [Eurosystém] 
podporuje všeobecné hospodárske politiky v Únii so zámerom 
prispieť k dosiahnutiu cieľov Únie, ako sú vymedzené v článku 3 
Zmluvy o Európskej únii.“ 
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Cenová stabilita – definícia 

„Cenová stabilita sa definuje ako 
medziročný nárast harmonizovaného 
indexu spotrebiteľských cien (HICP) 
eurozóny nižší ako 2 %. Cenová 
stabilita sa má udržiavať 
v strednodobom horizonte.“ 
 
Cieľom Rady guvernérov je 
udržiavať infláciu v strednodobom 
horizonte na úrovni nižšej, 
ale blízkej 2 %. 

Rada guvernérov v októbri 1998: 
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Výhody cenovej stability 

Výhody cenovej stability 

jednoduchšie 
sledovanie zmien 
relatívnych cien 

znižovanie tzv. prémií 
za inflačné riziko 

produktívne využívanie 
zdrojov 

eliminácia rušivých účinkov 
daňových systémov a systémov 
sociálneho zabezpečenia 

udržiavanie sociálnej 
súdržnosti a stability 

finančná 
stabilita 



Menová politika 

4 www.ecb.europa.eu © 

porovnávanie 

Stratégia menovej politiky ECB 
 

Hlavný cieľ: cenová stabilita 

ekonomická analýza 
analýza dynamiky 
hospodárstva a 

hospodárskych šokov 

menová analýza 

analýza menových 
trendov 

kompletný súbor informácií 

Rada guvernérov 
prijíma rozhodnutia o menovej 
politike na základe celkového 
hodnotenia rizík ohrozujúcich 

cenovú stabilitu 
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Stratégia menovej politiky – ekonomická analýza 

Analýza širokého spektra ukazovateľov 
hospodárskeho a finančného vývoja 

trhy tovarov, služieb a výrobných faktorov 

s cieľom 
hodnotiť: 

dynamiku hospodárske šoky perspektívy 

ponuka dopyt 
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Stratégia menovej politiky – menová analýza 

Analýza menového a úverového vývoja 

dlhodobý vzťah medzi 
peniazmi a cenami 
v eurozóne 

identifikácia finančných 
nerovnováh a bublín cien 
aktív peniaze ako ukazovateľ 

strednodobého až 
dlhodobého vývoja 
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Transmisný mechanizmus – ako úrokové sadzby 
ovplyvňujú ceny 

oficiálne úrokové sadzby 

cenový vývoj 

ponuka a dopyt na trhu tovarov a služieb a trhu práce 

očakávania úrokové miery na peňažnom trhu 

výmenné kurzy bankové sadzby ceny aktív peniaze, úvery 

mzdový vývoj 
a cenotvorba 

dovozné ceny domáce ceny 
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Hlavné črty úspešnej menovej politiky 

Rada guvernérov sa svojimi rozhodnutiami o menovej politike 
snaží ovplyvniť podmienky na peňažnom trhu.* 

Cieľom menovej politiky je: 

• zabezpečovať fungovanie 
transmisného mechanizmu, 

• pôsobiť perspektívne a preventívne, 

• zameriavať sa na strednodobý horizont, 

• pevne ukotvovať inflačné očakávania, 

• pôsobiť plošne. 

* Za normálnych okolností je možné nastaviť úroveň krátkodobých úrokových mier tak, 
aby bola v strednodobom horizonte zabezpečená cenová stabilita. 
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Nástroje menovej politiky 

Automatické operácie Operácie na voľnom trhu Povinné minimálne rezervy (PMR) 

jednodňové 
sterilizačné 

operácie 

jednodňové 
refinančné 
operácie 

(sadzby sú vo 
všeobecnosti 
nižšie ako trhové 
sadzby) 

(sadzby sú vo 
všeobecnosti 
vyššie ako trhové 
sadzby) 

hlavné refinančné operácie: 

(splatnosť: jeden týždeň) 

dlhodobejšie refinančné operácie 

dolaďovacie operácie 

štrukturálne operácie 

Základňa na tvorbu PMR 
vklady, dlhové cenné papiere 

a cenné papiere peňažného trhu 

Sadzba PMR 
pre väčšinu položiek 

zahrnutých do základne 
na výpočet PMR 

Úročenie PMR 
PMR sú úročené 

sadzbou hlavných refinančných 
operácií Eurosystému 
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