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STABILIZAČNÁ FÁZA (1990 – 1994)
Začiatok procesu transformácie bol v bývalých 
centrálne plánovaných ekonomikách spojený 
s rozsiahlou liberalizáciou cien, ktorá spoločne 
s ďalšími faktormi (jednorazová rozsiahla alebo 
postupná mierna devalvácia národnej meny, libe-
ralizácia obchodu (domáceho aj zahraničného), 
dopytový šok, narastajúca fiškálna nerovnováha 
a pod.) prispeli k výraznému rastu cien. Začiatok 
procesu transformácie bol súčasne charakteris-
tický výrazným poklesom reálnej výkonnosti vo 
všetkých krajinách strednej Európy (SE). V grafe 1 
uvádzame prehľad vývoja inflácie v krajinách SE 
v rámci prvého stabilizačného obdobia.

Na základe grafu 2 je zrejmé, že pôsobenie sil-
ných proinflačných faktorov zo začiatku transfor-

mačného obdobia v krajinách SE sa výraznejšie 
neprejavilo dlhodobo vysokým rastom cien (s vý-
nimkou Poľska v roku 1990). Krajiny SE súčasne 
potrebovali spoľahlivú a dôveryhodnú nominálnu 
kotvu, ktorá by menovej politike pomohla stabili-
zovať makroekonomické prostredie týchto krajín. 
V tomto neformálnom zoskupení krajín (v neskor-
šom období označovanom aj ako tzv. Višegrádska 
štvorka) bol takouto vonkajšou kotvou systém 
pevného menového kurzu, ktorý bol považovaný 
za efektívny nástroj v boji s infláciou a pri znižova-
ní nákladov dezinflácie11.

V rámci systému pevných menových kurzov 
sa Česká republika, Slovenská republika (do roku 
1993 Česko-Slovensko, resp. ČSFR) a Maďarsko 
rozhodli pre systém pevného menového kur-

Graf 1 Miera inflácie v krajinách strednej Európy, obdobie 1990 – 1994

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Statistics MMF (október 2012).
Poznámka: Miera inflácie meraná indexom spotrebiteľských cien (CPI) je vyjadrená v percentách. V rokoch 1990 až 1992 uvažujeme pre 
ČR a SR údaje za Česko-Slovensko (resp. ČSFR).

11 Systém pevných menových kurzov 
s kĺzavými zmenami parít uplatňo-
vaný v Maďarsku a Poľsku počas 90-
-tych rokov obmedzoval nadmerné 
negatívne proinflačné pôsobenie 
exogénnych faktorov na začiatku 
tohto obdobia. V neskoršom období 
(v podmienkach nízkej inflácie) však 
bol tento kurzový systém prekážkou 
ďalšieho dezinflačného procesu. Na 
druhej strane však tento systém me-
nového kurzu obmedzoval priestor 
na neprimerané reálne nadhod-
nocovanie maďarského forintu 
a poľského zlotého (prostredníc-
tvom periodických devalvácií), čo 
sa stalo naopak problémom českej 
koruny a slovenskej koruny v druhej 
polovici 90. rokov.
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V prvej časti príspevku sme zhrnuli základné teoretické aspekty formovania systému me-
nového kurzu v kontexte výberu nominálnej kotvy centrálnou bankou ako súčasti procesu 
implementácie vhodného menového systému. Podstatnou črtou tejto voľby sa pritom javila 
jasnosť a transparentnosť vhodnej nominálnej kotvy. Krajiny strednej Európy, na ktoré sme 
upriamili našu pozornosť, pritom na začiatku 90. rokov ukotvili svoje stabilizačné úsilie a zá-
kladné rámce menových politík o systémy málo flexibilných (prípadne úplne neflexibilných) 
menových kurzov. Z dlhodobého hľadiska možno v týchto krajinách sledovať trend prechodu 
od rigidnejších smerom k flexibilnejším formám usporiadania systémov menových kurzov. 
Formovanie jednotlivých etáp vo vývoji systémov menových kurzov v kontexte celkového 
makroekonomického vývoja a systematických zmien je predmetom druhej časti príspevku.
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zu naviazaného na menový kôš. V roku 1993 sa 
Česká republika a Slovenská republika rozhodli 
zaviesť oscilačné pásmo (Česká republika v roz-
medzí ±0,5 % a Slovenská republika v rozmedzí 
±1,5 %). Poľsko (koncom roku 1991) sa rozhodlo 
pre systém pevného menového kurzu s kĺzavými 
zmenami parít (crawling peg) naviazaného na 
menový kôš. V rámci sledovaného obdobia bol 
maďarský forint pravidelne devalvovaný a Maďar-
ská národná banka postupne rozširovala oscilačná 
pásmo z ±0,3 % (júl 1992) na ±2,25 % (december 
1994). Poľský zlotý bol obdobne v rámci sledova-
ného obdobia periodicky devalvovaný a Poľská 
národná banka udržiavala poľský zlotý v rámci os-
cilačného pásma ±0,6 % (október 1991).

Voľbu systému pevného menového kurzu taktiež 
ovplyvňovala skutočnosť, že krajiny SE považujeme 
za malé otvorené ekonomiky, v ktorých menový 
kurz zohráva významnú úlohu pri dezinflačnom 
procese. Pevný menový kurz tak pôsobí ako určitý 
katalyzátor vplyvu exogénnych faktorov, ktorých 
dopad je silnejší v malých otvorených ekonomi-
kách. V grafoch 2 a 3 uvádzame prehľad formova-
nia vonkajšej ekonomickej otvorenosti krajín SE.

Na základe grafov 2 a 3 je zrejmé, že krajiny SE sú 
vysoko otvorené ekonomiky. Za najmenej otvore-
nú ekonomiku možno považovať Poľsko. Koniec 
prvej, stabilizačnej fázy bol súčasne obdobím ná-
stupu trendu dlhodobého, takmer nepretržitého 
zvyšovania zahraničnoobchodnej otvorenosti 
krajín SE (určitou výnimkou je Maďarsko, v ktorom 
došlo začiatkom nasledujúceho desaťročia, teda 
po roku 2000, k zjavnému poklesu vonkajšej ob-
chodnej otvorenosti v podobe zníženia podielu 
zahraničnoobchodného obratu na HDP vplyvom 
celkovo negatívneho ekonomického vývoja).

Ekonomická otvorenosť krajín SE je pritom 
výraznejšia, ak sa zameriame na medzinárodné 
kapitálové pohyby, čo súvisí predovšetkým s po-

Graf 2 Obchodná otvorenosť krajín strednej 
Európy, obdobie 1995 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Podiel exportu a importu (celkového zahranično-ob-
chodného obratu) na HDP (EXIM) je vyjadrený v percentách.

Graf 3 Finančná otvorenosť krajín strednej 
Európy, obdobie 1995 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Podiel celkových zahraničných finančných aktív a cel-
kových zahraničných finančných pasív na HDP (FAFL) je vyjadre-
ný v percentách.

čiatočnou podkapitalizáciou krajín SE a násled-
ným významným prílevom zahraničného kapi-
tálu. Hlavným predpokladom nárastu celkovej 
finančnej otvorenosti krajín SE (graf 3) bol proces 
postupnej liberalizácie transakcií na kapitálovom 
účte platobnej bilancie, ktorý v sledovanej sku-
pine krajín dynamicky prebiehal najmä v druhej 
polovici 90. rokov.

Dôležitým predpokladom pri rozhodovaní o za-
vedení a udržaní systému pevného menového 
kurzu je výška rezervných aktív (osobitne devízo-
vých rezerv), ktoré má k dispozícii centrálna ban-
ka na potlačenie prípadných devalvačných tlakov. 
V grafe 4 uvádzame prehľad vývoja rezervných 
aktív v krajinách SE.

Graf 4 Rezervné aktíva v krajinách strednej 
Európy, obdobie 1995 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Podiel rezervných aktív na HDP (RA) je vyjadrený v per-
centách.
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Koncom úvodnej, stabilizačnej fázy sa rezervné 
aktíva pohybovali nad úrovňou desiatich percent 
HDP. Aj napriek tomu bolo možné vnímať udrža-
teľné dosahovanie úrovne celkových devízových 
rezerv na menovo bezpečnej hranici (krytie troj-
mesačného dovozu) za jednu z najzásadnejších 
výziev pre centrálne banky krajín SE. Nízka úroveň 
rezervných aktív (okolo troch percent HDP) bola 
napríklad v Rumunsku a Slovinsku významným 
faktorom, dôsledkom ktorého tieto krajiny pristú-
pili na začiatku obdobia transformácie k zavede-
niu systému riadeného floatingu.

Fixovanie menových kurzov prispelo ku krát-
kodobej stabilizácii očakávaní o budúcom vývoji 
menových kurzov v krajinách SE, ako aj zahranič-
no-ekonomických a domácich podmienok pre 
obnovenie podmienok reálneho ekonomického 
rastu už krátko po transformačnom šoku. Cenu za 
kurzovú stabilitu však možno vyjadriť v podobe 
zvýšených nárokov na zodpovedné hospodársko-
-politické rozhodnutia, ktoré by zmierňovali riziká 
spojené s prehlbovaním vnútornej a vonkajšej 
nerovnováhy, ku ktorým malé tranzitívne ekono-
miky v 90. rokoch pomerne často inklinovali.

PRECHODNÁ FÁZA (1995 – 1999)
Obdobie od polovice 90. rokov bolo v krajinách 
SE charakteristické udržaním podmienok pre do-
sahovanie reálneho ekonomického rastu. Reál-
nu ekonomickú úroveň spred roka 1989 sa však 
krajinám SE nepodarilo dosiahnuť (s výnimkou 
Poľska). Väčšina krajín SE zaznamenala v priebehu 
rokov 1995 až 1999 významný pokrok v dezinflač-
nom procese. Vývoj inflácie v krajinách SE po roku 
1995 uvádzame v grafe 5.

Z grafu 5 je zrejmý dlhodobý pokles miery in-
flácie v krajinách SE. Mierne výkyvy v rámci celej 
periódy boli spôsobené jednak vplyvom admi-
nistratívnych opatrení (deregulácia cien, zmena 
nepriamych daní), ako aj dôsledkom pôsobenia 

Graf 5 Miera inflácie v krajinách strednej Európy, 
obdobie 1995 – 1999

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Miera inflácie meraná indexom spotrebiteľských cien 
(CPI) je vyjadrená v percentách.

exogénnych faktorov (vývoj svetových cien ener-
gií, nežiaduce fluktuácie menového kurzu po 
upustení od fixovania menového kurzu).

V rámci sledovaného obdobia pristúpila Česká 
republika najprv k rozšíreniu pásma oscilácie na 
±7,5 % (február 1996). V máji 1997 prešla Česká 
republika na systém riadeného floatingu s refe-
renčnou menou v podobe nemeckej marky, ktorá 
bola neskôr nahradená eurom. Slovenská repub-
lika pristúpila k postupnému rozširovaniu pásma 
oscilácie z ±3 % (január 1996) na ±7 % (január 
1997). V októbri 1998 prešla Slovenská republika 
na systém riadeného floatingu a od januára 1999 
začala Národná banka Slovenska využívať inštitút 
referenčnej meny v podobe eura (od októbra do 
decembra 1998 úlohu referenčnej meny plnila 
nemecká marka). V marci 1995 zaviedla Maďar-
ská národná banka systém pevného menového 
kurzu s kĺzavými zmenami parít (crawling peg) 
naviazaného na menový kôš. V rámci tohto obdo-
bia bol maďarský forint periodicky devalvovaný 
a Maďarská národná banka udržiavala maďarsky 
forint v rámci oscilačného pásma ±2,25 %. Poľský 
zlotý bol obdobne v rámci sledovaného obdobia 
periodicky devalvovaný a Poľská národná banka 
postupne rozširovala oscilačné pásmo z ±2 % 
(marec 1995) na ±15 % (marec 1999).

Zvýšenie pružnosti usporiadania menových 
kurzov v Českej republike, Poľsku a Slovenskej 
republike bolo podmienené kvalitatívnymi zme-
nami základných ekonomických proporcií týchto 
ekonomík. Dôsledkom toho mohli tieto krajiny 
postupne upustiť od previazania pozitívneho 
makroekonomického vývoja svojich ekonomík 
s nominálnou kotvou v podobe fixovania meno-
vého kurzu domácej meny.

V dôsledku výrazného pokroku v procese 
transformácie smerom k trhovým ekonomikám, 
vrátane silného reálneho ekonomického rastu12, 
úspešného procesu dezinflácie a liberalizácie me-

Graf 6 Čistá zahraničná investičná pozícia krajín 
strednej Európy, obdobie 1995 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Podiel čistých zahraničných finančných aktív na HDP 
(NFA) je vyjadrený v percentách.
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12 S výnimkou rokov 1997 až 1999 
(v prípade Českej republiky), 1999 až 
2000 (v prípade Slovenska) a 2001 
až 2002 (v prípade Poľska).
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dzinárodných kapitálových pohybov, zaznamenali 
krajiny SE aj naďalej pretrvávajúci prílev zahranič-
ného kapitálu, čo viedlo k narastajúcemu rozsahu 
medzinárodnej finančnej integrácie týchto krajín 
(graf 3). Pozitívnym faktorom tohto obdobia bolo, 
že popri dlhových investíciách postupne naras-
tal v rámci prichádzajúceho kapitálu aj podiel 
portfóliových investícií a priamych zahraničných 
investícií. Zvýšený podiel majetkových investícií 
umožnil krajinám SE absorbovať narastajúci prílev 
zahraničného kapitálu bez súčasného automatic-
kého narastania zahraničnej zadlženosti. Zvýšený 
medzinárodný rating krajín SE prispel k absolút-
nemu zníženiu nákladov spojených s obsluhou 
zahraničného dlhu.

Popri pozitívnom vplyve prílevu kapitálu na vý-
voj celkovej zásoby kapitálu krajín SE sa táto sku-
točnosť odrazila v podobe negatívneho vývoja 
čistej zahraničnej investičnej pozície (graf 6), čo 
len zvýrazňuje kapitálovú náročnosť celého pro-
cesu transformácie týchto tranzitívnych ekonomík.

Kľúčovým predpokladom prehlbovania nega-
tívneho trendu vo vývoji medzinárodnej investič-
nej pozície od konca úvodnej fázy analyzovaného 
obdobia bol popri nízkej úrovni domácej zásoby 
kapitálu aj už spomínaný proces postupnej libe-
ralizácie medzinárodných kapitálových pohybov. 
Výraznú tendenciu vo zvyšovaní záporného salda 
čistých zahraničných finančných aktív možno od 
druhej polovice skúmaného obdobia sledovať 
najmä v Maďarsku.

PRÍPRAVNÁ FÁZA (2000 – ERM 2)
Transformačný proces v krajinách SE stále nemož-
no považovať za ukončený. Približovanie (kon-
vergencia) krajín SE k starým členským krajinám 
EÚ bude prebiehať ešte relatívne dlhé obdobie. 
Aj v tejto súvislosti preto možno za hlavný faktor 
úpravy usporiadania menových kurzov v rámci 
tretieho sledovaného obdobia v krajinách SE po-
važovať ich prípravu na plné členstvo v zoskupení 
krajín tvoriacich HMÚ.

Jednotlivým ekonomikám z regiónu SE sa po-
čas tejto fázy podarilo stabilizovať vývoj domácej 
miery inflácie na jednocifernej úrovni. Význam-
ným predpokladom pokračovania a udržania 
dezinflačného trendu v týchto krajinách bola 
schopnosť domácich hospodársko-politických 
autorít zachovať podmienky na eliminovanie 
prejavov vnútorných nerovnovážnych tendencií 
a podporovať efektívnosť domácich cenotvor-
ných mechanizmov (graf 7).

Hospodárska kríza ovplyvnila cenový vývoj 
v krajinách SE. Výrazný pokles inflácie bol v prie-
behu roku 2009 badateľný najmä v Českej repub-
like a Slovenskej republike. Zreteľné, avšak nie tak 
výrazné, bolo zníženie inflácie v Poľsku. Naproti 
tomu Maďarsko zažilo v priebehu roku 2009 ná-
rast inflácie, čo možno pripísať predovšetkým pô-
sobeniu vládnych opatrení prijatých v súvislosti 
s negatívnym fiškálnym vývojom.

Kľúčovou podmienkou vstupu kandidátskej kra-
jiny do HMÚ je účasť národnej meny ašpirujúcej 
ekonomiky v ERM 2 a zotrvanie v tomto systéme 

počas obdobia minimálne dvoch rokov, pričom 
národná centrálna banka nemôže počas tohto 
obdobia pristúpiť k devalvácii domácej meny (re-
valvácia domácej meny nie je vnímaná ako rozpor 
s touto požiadavkou). Dôležitým predpokladom 
vstupu do ERM 2 je priblíženie národných meno-
vých politík a politík menových kurzov požiadav-
kám tohto mechanizmu menových kurzov.

V rámci sledovaného obdobia udržiavala Česká 
republika a Slovenská republika systém voľného 
floatingu.13,14 Poľsko prešlo v tomto období od 
využívania pevného menového kurzu s kĺzavými 
zmenami parít na voľný floating (apríl 2000). Ma-
ďarsko pristúpilo na začiatku tohto obdobia k roz-
šíreniu oscilačného pásma na ±15 % (máj 2001) 
pri fixovaní maďarského forintu na euro (január 
2000).15 V máji 2008 došlo na základe rozhodnutia 
Maďarskej národnej banky k uvoľneniu naviazania 
maďarského forintu na euro s následným precho-
dom na systém menového kurzu s riadenou po-
hyblivosťou pri zachovaní eura v pozícii referenč-
nej meny.

Slovenská koruna vstúpila do mechanizmu 
výmenných kurzov ERM 2 v novembri 2005 (cen-
trálna parita bola stanovená na úrovni 38,4550 
SKK/EUR). V marci 2007 bola na žiadosť Slovenskej 
republiky revalvovaná centrálna parita slovenskej 
koruny v rámci ERM 2 (nová úroveň centrálnej 
parity bola stanovená na 35,4424 SKK/EUR). Po-
slednou formálnou úpravou menového kurzu slo-
venskej koruny v rámci ERM 2 bola jej revalvácia 
v máji roku 2008 na úroveň 30,1260 SKK/EUR. Na 
druhej strane rozhodnutie o vstupe mien Českej 
republiky, Maďarska a Poľska do ERM 2 možno 
považovať skôr za otázku celkovej pripravenosti 
na vstup do HMÚ a schopnosti udržateľne plniť 
konvergenčné kritériá pred samotným prijatím 
eura než samotnej kompatibility politiky meno-
vých kurzov s predpokladmi kladenými na účasť 
meny kandidátskej krajiny v ERM 2.

Graf 7 Miera inflácie v krajinách strednej Európy, 
obdobie 2000 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Miera inflácie meraná indexom spotrebiteľských cien 
(CPI) je vyjadrená v percentách.

13 Na základe rozhodnutia ministrov 
financií krajín Európskej únie došlo 
9. júla 2008 k stanoveniu konverz-
ného kurzu slovenskej koruny voči 
euru na úrovni 30,1260. Aj keď teda 
formálne zostal menový kurz slo-
venskej koruny voľne pohyblivý do 
konca roku 2008, jeho flexibilita sa 
od júla roku 2008 formálne výrazne 
obmedzila.

14 Predpoklad na prechod smerom 
od riadeného floatingu k voľného 
floatingu sa v Českej republike vy-
tvoril krátko po zavedení inflačného 
cielenie, t. j. efektívne od júna roku 
2001.

15 Napriek fixovaniu menového kurzu 
možno tento kurzový režim HUF 
pri širokých pásmach oscilácie, 
vytvárajúcich dostatočný priestor 
pre pohyblivosť HUF, považovať za 
výrazne flexibilný.
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Hospodárska kríza, ktorá sa v krajinách SE začala 
prejavovať už v druhej polovici roku 2008, viedla 
k formálnemu oddialeniu úvah o vstupe Českej 
republiky, Maďarska a Poľska do eurozóny. Kurzo-
vá nestabilita a oslabenie mien týchto krajín voči 
euru boli zrejmé najmä v priebehu prvej polovice 
roku 2009. Aj napriek ich potenciálnej schopnosti 
plniť kritérium kurzovej stability v nasledujúcom 
období sa dôsledkom výrazného zhoršenia fiškál-
nych ukazovateľov v Českej republike, Maďarsku 
a Poľsku, ako aj dôsledkom problémov, do kto-
rých sa dostala eurozóna vplyvom dlhovej krízy, 
členstvo mien týchto troch krajín v ERM 2 v blíz-
kej budúcnosti nepredpokladá.

2.2 VÝVOJ REÁLNEHO EFEKTÍVNEHO 
MENOVÉHO KURZU
Fixovanie menového kurzu pri silných inflačných 
tlakoch prispieva k stabilizácii prostredia domáce-
ho cenového okruhu prostredníctvom eliminácie 
proinflačných podnetov spojených s nežiaducimi 
výkyvmi menového kurzu. Zrejmý je aj pozitívny 
vplyv na iné makroekonomické kategórie.

Dlhodobé využívanie systému pevného me-
nového kurzu však v menej výkonných ekono-
mikách obvykle vedie k reálnemu nadhodnoco-
vaniu menového kurzu. Prehľad vývoja reálneho 
efektívneho menového kurzu (REER) v krajinách 
SE uvádzame v grafe 8.

Na základe vývoja REER v krajinách SE možno 
konštatovať prítomnosť dlhodobej tendencie re-
álneho zhodnocovania menových kurzov týchto 
krajín. Najmä na začiatku 90. rokov bola tenden-
cia reálneho zhodnocovania menových kurzov 
krajín SE spojená s ich významným podhodno-
tením spôsobeným počiatočnými devalváciami. 
Centrálne banky Maďarska a Poľska sa snažili vy-
hnúť neprimeranému reálnemu zhodnocovaniu 
svojich mien periodickými devalváciami. Naproti 

Graf 8 REER v krajinách strednej Európy, obdobie 
1990 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Reálny efektívny menový kurz (REER) je vyjadrený ako 
index (2005 = 100).

Graf 9 REER a bežný účet v krajinách strednej 
Európy, obdobie 1990 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Sta-
tistics MMF (október 2012).
Poznámka: Priemerné ročné tempo zmeny reálneho efektívneho 
menového kurzu (REER), priemer podielov salda bežného účtu 
platobnej bilancie na HDP (CU/GDP). Priemery boli vypočítané na 
báze štvrťročných údajov.

tomu centrálne banky Českej republiky a Sloven-
skej republiky (do roku 1993 Česko-Slovenska, 
resp. ČSFR) po počiatočných výrazných devalvá-
ciách koruny československej už ďalej centrálne 
parity svojich menových kurzov neupravovali 
(s výnimkou 10 % devalvácie slovenskej koruny 
v júli 1993).

Neprimerané reálne zhodnocovanie menové-
ho kurzu spoločne s nerovnováhou na bežnom 
účte platobnej bilancie a vysokými deficitmi ve-
rejných financií bolo príčinou dlhodobejšej neu-
držateľnosti systému pevného menového kurzu 
v rámci krajín SE a následného vynúteného pre-
chodu na pohyblivý menový kurz. Vývoj na bež-
nom účte platobnej bilancie je pritom vzhľadom 
na ich vysokú otvorenosť významným indikáto-
rom zahraničnej konkurencieschopnosti tranzitív-
nych ekonomík.16 Pokles alebo strata zahraničnej 
konkurencieschopnosti sa následne prejavuje 
negatívnym vývojom na bežnom účte. Vývoj na 
bežnom účte bol v krajinách SE významne pozna-
čený investičnou náročnosťou transformačného 
procesu. Udržateľnosť vonkajšej rovnováhy je pre-
to ovplyvnená nielen veľkosťou, ale aj štruktúrou 
prichádzajúcich kapitálových tokov.

Na základe grafu 8 je zrejmé, že významný prílev 
kapitálu v krajinách SE (pozri aj graf 6) prispieval 
k reálnemu zhodnocovaniu ich menových kur-
zov. Vzhľadom na uplatňovaný systém menového 
kurzu pritom k reálnemu zhodnocovaniu meno-
vého kurzu môže dochádzať prostredníctvom 
nominálneho zhodnocovania menového kurzu 
(vplyv tohto faktora sa prejavil najmä v tretej fáze, 
t. j. po roku 2000), existencie vyššieho inflačného 
diferenciálu v domácej ekonomike (pôsobenie 
tohto faktora sme mohli zaznamenať najmä počas 
druhej fázy, t. j. počas rokov 1995 až 1999), prípad-
ne kombináciou obidvoch spôsobov. V prípade, 
že reálne zhodnocovanie domáceho menového 

16 Vzhľadom na dosiahnutý stupeň 
pokroku v budovaní podmienok tr-
hového hospodárstva počas obdo-
bia vyše dvadsiatich rokov možno 
krajiny SE v súčasnosti označiť skôr 
ako konvergujúce ekonomiky.
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kurzu nie je plne vykrývané rastom produktivity 
(alebo kvality produktu), dôsledkom je zhoršenie 
zahraničnej konkurencieschopnosti krajiny.17

Vývoj vzájomného vzťahu medzi vývojom re-
álneho efektívneho menového kurzu a saldom 
bežného účtu platobnej bilancie v krajinách SE 
v rámci vybraných časových úsekov obdobia ro-
kov 1990 – 2011 nám približuje graf 9.

Z grafu 9 je zrejmé, že voľba systému menové-
ho kurzu nemala v krajinách SE podstatnejší vplyv 
na formovanie zahraničnej konkurencieschop-
nosti. Kĺzavá zmena parít v prípade Maďarska 
a Poľska neprispela v rámci rokov 1995 až 1999 
k obmedzeniu deficitnosti ich bežných účtov. 
Kým následný prechod na voľný floating umožnil 
Poľsku znížiť reálne zhodnocovanie zlotého (bez 
zásadnejšieho dopadu na vývoj bežného účtu), 
v Maďarsku viedlo zafixovanie forintu na euro 
k výraznému reálnemu zhodnocovaniu menové-
ho kurzu forintu a následnému prehĺbeniu defici-
tu na bežnom účte. V Českej republike a Sloven-
skej republike je reálne posilňovanie menových 
kurzov po roku 2000 spojené s vysokou dynami-
kou reálneho ekonomického rastu, čo umožnilo 
týmto krajinám udržať si konkurencieschopné 
postavenie na medzinárodných trhoch.

Vplyvom hospodárskej krízy sa miera reálneho 
zhodnocovania REER Maďarska a Poľska výrazne 
spomalila. Maďarsko, ktorého celková výkonnosť 
bola v porovnaní s Poľskom ovplyvnená počas 
hospodárskej krízy vo väčšom rozsahu, dosiahlo 
počas rokov 2008 až 2011 výraznejšie zmiernenie 
negatívneho vývoja na bežnom účte platobnej 
bilancie. Zlepšenie salda bežného účtu zazname-
nala počas krízového obdobia aj Česká republika 
a to napriek tomu, že okrem počiatočného vý-
raznejšieho znehodnotenia reálneho menového 
kurzu sa jeho úroveň následne prevažne zhod-
nocovala. K reálnemu, avšak pomalšiemu zhod-
nocovaniu REER Slovenskej republiky aj v období 
hospodárskej krízy prispelo prijatie eura v roku 
2009 spoločne s oslabením mien okolitých kra-

jín. Na druhej strane však táto skutočnosť bránila 
výraznejšiemu zlepšeniu vývoja na bežnom účte 
platobnej bilancie.

Vplyvom hospodárskej krízy došlo k významné-
mu spomaleniu dynamiky ekonomického rastu 
vo všetkých štyroch krajinách. Zhoršenie celkovej 
ekonomickej situácie sa v podobe negatívneho 
dopytového šoku premietlo do poklesu výkon-
nosti, rastu nezamestnanosti a poklesu inflácie. 
Otvorenosť ekonomík, ktorá bola v predkrízovom 
období vnímaná ako jeden z hlavných kanálov 
stimulovania procesu konvergencie krajín SE 
k starým členským krajinám EÚ, urýchlila prenos 
utlmujúcich faktorov hospodárskej krízy v rámci 
tohto zoskupenia krajín.

2.3 VÝVOJ REÁLNEHO OUTPUTU 
A INFLÁCIE
Z pohľadu reálnej výkonnosti krajiny možno kon-
štatovať, že systémy pevných menových kurzov 
sa obvykle spájajú s dosahovaním nižšej miery in-
flácie, ale súčasne nižším, prípadne volatilnejším 
ekonomickým rastom. Flexibilnejšie systémy me-
nového kurzu sa na druhej strane obvykle spájajú 
s vyššími mierami inflácie, ale súčasne silnejším 
reálnym ekonomickým rastom. Vzťah medzi vývo-
jom reálneho outputu a miery inflácie v krajinách 
SE nám ponúka graf 10.

Na základe grafov 1 a 10 možno konštatovať, že 
krajinám SE sa v prvej polovici 90. rokov podari-
lo významným spôsobom obmedziť silné inflač-
né tlaky. Súčasne je zrejmé, že ČR a SR18 dosiahli 
v tomto období nižšie tempá rastu cenovej hla-
diny ako Maďarsko a Poľsko19. Stabilizácia mak-
roekonomických podmienok umožnila krajinám 
SE vytvoriť vhodné podmienky na obnovenie 
reálneho ekonomického rastu pri nižšom tempe 
inflácie.20 Dezinflačný proces po roku 2000 bol 
v krajinách SE spojený s nominálnym posilňova-
ním menových kurzov, čo malo pozitívny vplyv na 
ďalší pokles inflácie. Štruktúrne zmeny postupne 
umožnili týmto ekonomikám vytvoriť podmienky 

Graf 10 Reálny HDP a inflácia v krajinách strednej Európy, obdobie 1990 – 2011

Zdroj: Zostavené autorom na základe International Financial Statistics MMF (október 2012).
Poznámka: Priemerné ročné tempo rastu cenovej hladiny (CPI), priemerné ročné tempo rastu reálneho outputu (GDP). Priemery boli 
vypočítané na báze štvrťročných údajov.

17 V praxi k tomu môže dôjsť napríklad 
v situácii, keď reálny prírastok miezd 
prevyšuje rast produktivity v obcho-
dovateľnom sektore.

18 Systém pevných menových kurzov 
s úzkymi pásmami oscilácie.

19 Systém pevných menových kurzov 
s kĺzavými zmenami parít s úzkymi 
pásmami oscilácie.

20 Vývoj v rokoch 1995 až 1999 bol 
v Českej republike a na Slovensku 
spojený s nerovnovážnym ekono-
mickým rastom, ktorý nezohľadňo-
val vnútorné možnosti týchto eko-
nomík. Následná korekcia v podobe 
spomalenia tempa ekonomického 
rastu bola spojená s upustením od 
fixovania menového kurzu a s pre-
chodom na riadený floating. 
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na dosahovanie vysokého ekonomického rastu 
bez prehlbovania vonkajších nerovnováh (s vý-
nimkou Maďarska, ktoré stále vykazuje vysoké 
schodky na bežnom účte). Aj napriek tomu je 
otázka budúceho vyrovnania vývoja na bežnom 
účte či jeho prebytkovosti v krajinách SE jednou 
z najväčších výziev spojených s ich medzinárod-
ným konkurenčným postavením.

ZÁVER
Obdobie posledných dvoch desaťročí bolo v kra-
jinách strednej Európy spojené s výraznými zme-
nami podmienok na formovanie dlhodobých 
predpokladov udržateľného zvyšovania ekono-
mickej prosperity. Systematické zmeny trhového 
prostredia poznačené procesom transformácie, 
neskôr konvergencie k vyspelým ekonomikám 
západnej Európy a v každom prípade aj proce-
som celkovej adaptácie na dynamicky sa meniace 
podmienky na domácich a zahraničných trhoch 
mali zásadný vplyv na mnohé črty hospodár-
sko-politického rozhodovania domácich autorít. 
Politika menových kurzov tak musela v týchto 
krajinách nevyhnutne odrážať širšie súvislosti cel-
kového makroekonomického vývoja s ohľadom 
na udržiavanie podmienok vnútornej a vonkajšej 
rovnováhy.

Politika menových kurzov mala v krajinách SE 
osobitný význam pri vytváraní podmienok na do-
siahnutie makroekonomickej stability na začiatku 
procesu transformácie. Ukotvenie ekonomického 
a menového vývoja o systém pevného menové-
ho kurzu umožnilo týmto krajinám úspešne riadiť 
dezinflačný proces. Narastajúca disproporcia me-
dzi vývojom nominálneho a reálneho menového 
kurzu viedla tieto krajiny k postupnému uvoľňo-
vaniu usporiadania menových kurzov (formou 

rozširovania oscilačného pásma menového kur-
zu). Kým vývoj nominálneho menového kurzu 
v krajinách SE významne ovplyvňoval proces dez-
inflácie, reálny menový kurz ovplyvňoval formo-
vanie ich medzinárodnej konkurencieschopnosti. 
Popri rýchlom ekonomickom raste možno za 
hlavný faktor pozitívneho vývoja na bežnom účte 
považovať pôsobenie priamych zahraničných in-
vestícií, ktorých podiel na prichádzajúcom kapitá-
li do krajín SE najmä počas tretej fázy významne 
stúpol.

Požiadavka obnovenia a udržiavania podmie-
nok makroekonomickej stability významným 
spôsobom poznačila rozhodovanie domácich 
menových autorít o voľbe režimu menového kur-
zu. Z tohto dôvodu možno vnímať ako opodstat-
nené počiatočné rozhodnutie o využívaní málo 
flexibilných systémov menových kurzov. Krátko-
dobé pozitívne efekty rigidných režimov meno-
vých kurzov však v krajinách s pretrvávajúcimi 
čiastkovými nerovnováhami vytvárajú nežiaduce 
pnutia, dlhodobejšie pôsobenie ktorých môže 
prerásť do výrazných nekontrolovaných korekcií 
zo strany samotných trhov. Aj v tejto súvislosti 
sme preto v podmienkach krajín strednej Európy 
mohli sledovať postupné „spružňovanie“ uplatňo-
vaných režimov menových kurzov v podobe za-
vádzania a rozširovania pásiem oscilácie pri pev-
ných menových kurzoch a (ne)pravidelné úpravy 
centrálnej parity, resp. ich kombináciu. V Českej 
republike, Poľsku a v Slovenskej republike bola 
takáto tendencia zavŕšená koncom 90. rokov za-
vedením systému pohyblivého menového kurzu. 
Maďarsko, ktoré síce až do mája roku 2008 zostalo 
pri pevnom menovom kurze naviazanom na euro, 
však zavedením širokého oscilačného pásma tiež 
sledovalo túto tendenciu.
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