NARODNA BANKA SLOVENSKA

OBSAH

NA AKTUALNU TEMU

Jan Halu$ka / VlyuZite vysledkov konjunkturalnych prieskumov na rychle odhady vyvoja HDP / 2

Stefan Samson / Zahraniény obchod Slovenskej republiky / 7

Ing. Anna Vladové / Kratkodobé modelovanie mzdového vyvoja / 10

Pavol Juréa, Stefan Rychtérik / Stresové testovanie slovenského bankového sektora /

Ing. Ladislav Un¢ovsky / Asocidcia bank — Reprezentant slovenského bankového sektora /

POSTREHY - PODNETY

doc. Ing. Viktéria Bobakova, CSc. / Narodny plan zavedenia eura v SR / 24
doc. Ing. Jozef Medved, PhD. / Alternativne vzdelavanie v Studijnych odboroch financie a bankovnictvo / 25

Ing. Marek Kaémdr / Zaujimavosti z centralnych hank /

Mgr. Tatiana Cvetkova / Ustredné druzstvo /

INFORMACIE
Z rokovania Bankovej rady NBS / 29
Medzinarodna konferencia / 30

Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR / 32

BIATEC
Odborny bankovy ¢asopis
april 2006
Vydavatel: Narodna banka Slovenska
Redakéna rada: Ing. lvan Sramko (predseda),
Mgr. Sofia Babincova, PhDr. Eva Barlikova,
prof. Ing. Irena Hlavata, CSc., Ing. Stefan Kralik,
Ing. Jozef Kreutz, doc. Ing. Jozef Makuch, PhD.,
doc. Ing. Anna Pilkova, CSc. MBA,
Ing. Monika Siegelova
Redakcia: Mgr. Soria Babincova
@& 02/5787 2150, sona.babincova@nbs.sk
Ing. Alica Polényiova
@ 02/5787 2153, alica.polonyiova@nbs.sk
Anna Chovanova
@ 02/5787 2152, anna.chovanova@nbs.sk
Adresa redakcie: NBS, redakcia BIATEC, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, fax: 5787 1128
Objednavky na inzerciu prijima redakcia: @ 5787 2150

e-mail: biatec@nbs.sk
Pocet vydani: 12-krat do roka
Cena vytlacku pre predplatitefov: 21 Sk.
Rocné predplatné: 252 Sk. PoStovné hradi predplatitel.
Volny predaj: predajné miesta Vydavatel'stva ELITA
v Bratislave: Klincova 35, Blagoevova 14 — 16,
Dolnozemska cesta 1/A
Cena vytlacku vo volnom predaji: 35 Sk
Tlaé: SINEAL, spol. s r. 0.
Novackého 3, 841 04 Bratislava
Objednavky na predplatné v SR a do zahranicia,
reklamacie, distribucia: @ 5728 0368, fax: 5728 0148
VERSUS, a. s., Expedi¢né stredisko,
Pribinova 21, 819 46 Bratislava
e-mail: expedicia@versusprint.sk
Termin odovzdania rukopisov: 19. 4. 2006
Datum vydania: 25. 4. 2006
Registraéné ¢islo: MK SR 698/92
ISSN 1335 - 0900

A full English-language version of this paper is available
on the web site of the National Bank of Slovakia:
http://www.nbs.sk

Anglické verzia ¢asopisu je publikovana na internetovej stranke
Narodnej banky Slovenska: http://www.nbs.sk

VSetky prava su vyhradené. Akékolvek reprodukcie tohto
casopisu alebo jeho ¢asti a iné publikovanie vratane jeho elek-
tronickej formy nie st povolené bez predchadzajliceho pisom-
ného sthlasu vydavatela.

BIATEC, rognik 14, 4/2006




NA AKTUALNU TEMU )
VYUZITE VYSLEDKOV KONJUNKTURALNYCH PRIESKUMOV

NARODNA BANKA SLOVENSKA

VYUZITE VYSLEDKOV KONJUNKTURALNYCH
PRIESKUMOV NA RYCHLE ODHADY VYVOJA HDP

Jan Haluska
INFOSTAT - Institat informatiky a Statistiky, Bratislava

1. Uvod

Zostavovanie rychlych a zaroven objektivizovanych
odhadov vyvoja zékladnych makroekonomickych uka-
zovatelov je vo vyspelom svete zalozené na vyuziva-
ni modelovych nastrojov. V oblasti zostavovania rych-
lych odhadov vyvoja HDP a niektorych dalSich mak-
roekonomickych ukazovatelov slovenskej ekonomiky
sa takato prax experimentalne overuje aj v rezorte
Statistického Uradu Slovenskej republiky (SU SR),
z objektivnych pri¢in vSak eSte nema dlhu histériu.
Predpoklady pre systematické vyuzivanie modelovych
nastrojov na uvedené ucely v podmienkach SR vzni-
kali totiz postupne, jednak v zavislosti na rozSirovani
Statistickej udajovej zakladne a zvySovani jej kvality,
jednak v suvislosti so znizovanim nestability vyvoja
samotnych makroekonomickych ukazovatelov v dos-
ledku postupujuceho procesu ekonomickej transfor-
macie.

V rezorte SU SR sa vyskumom v oblasti kontrukcie
a pouzitia modelov dlhodobo zaobera INFOSTAT, pri-
¢om z metodologického hladiska sa jednd o modely
ekonometrického typu [6,11]. Motivaciou pre ich dalsi
rozvoj bola skutoénost, ze od roku 2005 je SU SR
povinny v predstihu — vzdy do 45 dni po skonéeni tvrt-
roka — pripravovat a zverejiiovat rychle odhady vyvoja
HDP a celkovej zamestnanosti. V tejto suvislosti boli
v priebehu roku 2005 vytvorené a experimentalne apli-
kované modelové nastroje na zostavovanie rychlych
odhadov vyvoja tychto ukazovatelov. Ich konstrukcia je
zaloZzena bud na informaciach vyplyvajlcich z ¢aso-
vych radov kvantitativneho charakteru, alebo z ¢aso-
vych radov kvalitativneho charakteru, teda z vysledkov
konjunkturalnych prieskumov [7].

Pokial ide o HDP, prvy pristup sa opiera o indikator
reprezentujuci vazeny priemer bazickych indexov Sty-
roch vybranych kvantitativnych ukazovatefov, ktoré
vyznamnym spdésobom determinuji vyvoj HDP z hla-
diska ponuky (priemyselnd produkcia a stavebna pro-
dukcia), resp. dopytu (maloobchodny obrat a vyvoz
tovarov). V druhom pristupe je pre vyvoj HDP hlavnym
vysvetlujucim faktorom indikator ekonomického senti-
mentu, ktory je komplexnym indikatorom zostavenym
na zaklade vysledkov konjunkturalnych prieskumov
a povazuje sa za referenény (kvalitativny) ukazovatel
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vyvoja HDP. Modelové nastroje na rychle odhady HDP,
ktoré su zaloZené na vyuziti indikatora ekonomického
sentimentu (IES), su prezentované v predlozenom
prispevku.

2. Konjunkturdlne prieskumy a indikator
ekonomického sentimentu

Medzi nesporné vyhody vysledkov konjunkturalnych
prieskumov patri najmé rychlost a véasnost ziskanych
informacii. Kone¢nou podobou tychto vysledkov su
konjunkturalne salda a indikatory dévery, ktoré vyjad-
ruju zovSeobecnené oc€akavania ekonomickych sub-
jektov tykajuce sa stavu a vyvoja ekonomického prost-
cochl. V désledku toho mézu byt zdrojom dolezitych
informacii pre zostavovanie rychlych odhadov, resp.
kratkodobych predikcii vyvoja makroekonomickych
ukazovatelov.

Casové rady konjunkturalnych sald sa pri konétrukcii
modelovych nastrojov na zostavovanie rychlych odha-
dov, resp. kratkodobych predikcii mézu vyuzivat bud
samostatne v ich originalnej podobe, alebo mézu
vystupovat ako zlozky tzv. kompozitnych indikatorov
dévery. SU SR podla metodiky odporiéanej Eurép-
skou komisiou zostavuje indikator dévery v priemysle,
stavebnictve, maloobchode a v sluzbach [3]. Ciefom
ich konétrukcie je detailnejSie popisat vyvoj v danych
odvetviach a tym pomdct s predstihom signalizovat
mozné zlepSenie alebo zhorSenie ich aktualnych vyvo-
jovych tendencii. V tom spo€iva ich hlavna vyhoda
oproti referenénym Statistickym ukazovatelom, ktoré
sa zostavuju podla principov kvantitativnej Statistiky.

Napriek uvedenym skuto¢nostiam treba konstatovat,
Ze s vyuzitim tychto informacii existuju u nas doteraz
len minimalne praktické skusenosti. Z publikovanych
clankov totiz vyplyva, Ze zatial ide o skusenosti s vyu-
zitim parcialnych Casovych radov konjunkturélnych
sald na kvantifikdciu parametrov modelovych vztahov
a ich aplikacii na odhad kratkodobého vyvoja vybra-

1 Zovseobecnenie otakavani ekonomickych subjektov je zalo-
zené na (ich) rozliSeni povahy oCakavaného vyvoja z hladis-
ka troch moZnych variantov, a to rast, bez zmeny a pokles.
Konjunkturalne saldo predstavuje rozdiel medzi odpovedami
vo variantoch rast (+) a pokles (-) vyjadreny v %.
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nych odvetvovych ukazovatelov priemyslu a stavebnic-
tva [2, 9, 10].

IES je — na rozdiel od odvetvovych indikatorov déve-
ry — komplexnym indikatorom, pretoZe odzrkadfuje
nazory relativne velkého poctu ekonomickych subjek-
tov z viacerych odvetvi na sicasny a ocakavany eko-
nomicky vyvoj. Popri indikatoroch ddvery v priemysle,
stavebnictve a v maloobchode sa pri jeho konstrukcii
vyuziva aj tzv. indikator spotrebitelskej dévery. Ide
o suhrnnu charakteristiku, ktora vyjadruje celkovu oca-
kavanu spotrebitel'ski déveru obyvatelstva. Potrebné
zistovania vykonava Ustav pre vyskum verejnej mien-
ky pri SU SR na reprezentativnej vzorke obyvatelov.

IES sa vypocitava ako vazeny aritmeticky priemer
z indikatora dévery v priemysle (40 %), indikatora
dévery v stavebnictve (20 %), indikatora dévery
v maloobchode (20 %) a indikatora spotrebitelskej
dévery (20 %). VSetky Styri indikatory dovery vstupuju
do vypoctov vo forme sald, ale vysledny indikator eko-
nomického sentimentu SU SR transformuje a publiku-
je vo forme indexu s bazickym obdobim priemer roku
2000 = 100. Referenénym ukazovatelom pre porovna-
vanie vyvoja IES v ¢ase je na makrourovni ¢asovy rad
medziro¢nych relativnych zmien HDP v stalych
cenach. IES ma podobu mesa¢ného ¢asového radu,
ktory v nasich podmienkach zaéina januarom 19962.

3. Vyuzitie kompozitnych indikatorov
v ekonometrickych modeloch

Jednou z moznosti ako efektivne zuZitkovat konjunk-
turdlne a spotrebitel'ské prieskumy je vyuzit ich vysled-
ky na konS&trukciu modelovych néastrojov ekonometric-
kého typu a pomocou nich zostavovat rychle odhady
resp. kratkodobé predikcie vyvoja makroekonomickych
ukazovatelov. Komparativna vyhoda modelu schopné-
ho vyuzivat tieto vysledky spoéiva v tom, Ze je zaloZe-
ny na velmi rychlo dostupnych informéaciach, ¢o umoz-
nuje pripravit odhad, resp. predikciu priamo pre viace-
ré ukazovatele, minimalne s kratkym ¢asovym horizon-
tom (na 1 Stvrirok), prekryvajlicim sa s o¢akavaniami
ekonomickych subjektov.

Prikladom takéhoto typu modelu je model BUSY,
ktory od roku 1982 vyuziva EK [12]. Je zalozeny na
vysledkoch harmonizovanych prieskumov v ramci by-
valej EU-15. Kym prva verzia tohto modelu BUSY |
obsahovala regresné rovnice len pre Styri najvacsie

2V suvislosti s rozsirenim EU v maji 2004 sa zadal popri
tomto tzv. starom |IES konétruovat pre eurozénu tzv. novy
IES. Na rozdiel od starého IES zahfha aj indikator doévery
v sluzbach. Novy IES ma zmenenu aj vahovu schému, v kto-
rej ma priemysel 40 %, sluzby 30 %, spotrebitelia 20 %, sta-
vebnictvo 5% a maloobchod 5 % [5].
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&lenské krajiny EU, druhd verzia modelu BUSY II, ktora
vznikla v roku 1996, obsahuje regresné rovnice pre
ekonomiku EU-15 ako celok. Vyuziva sa najma na
rychle odhady, resp. kratkodobé progndzovanie vyvoja
HDP a zloZiek jeho pouzitia na urovni EU-15.

Model BUSY Il je maly model zlozeny z 15 rovnic,
orientovany vyluéne na zobrazenie vyvoja HDP zo
strany dopytu. Z metodologického hladiska sa pri kon-
Strukcii jeho regresnych rovnic uplatiuju principy Error
Correction Models (ECM) a kointegracie. Z obsahové-
ho hladiska su jeho regresné rovnice zalozené na indi-
katoroch dévery a z nich najma na indikatore spotrebi-
telskej dovery. Z ich Specifikacie vyplyva, Ze ide
o o velmi dynamické vztahy, pretoze indikatory dévery
ovplyvnuju vyvoj referenénych premennych s ¢asovym
predstihom minimalne jeden $tvrtrok.

Poznatky ziskané z praktického vyuzivania modelu
BUSY Il boli vychodiskom pre vznik daldej verzie
modelu BUSY I, v ktorom sa ako exogénne premen-
né uplatiuju — na rozdiel od modelu BUSY Il — len
vysledky konjunkturalnych a spotrebitelskych priesku-
mov, Cize iba kvalitativne premenné [1]. EK nie je jedi-
nou instituciou, ktora pouziva modely tohto charakteru.
Inym prikladom je model vytvoreny v Banca d'ltalia [8].

4. Modelové zobrazenie vyvoja HDP pomocou
IES v podmienkach SR

V tejto Casti uvadzame metodologicky postup
a modelové vztahy ekonometrického typu zobrazuijlce
vyvoj HDP pomocou IES. KedZe vychodiskovu hypoté-
zu o funkénom tvare modelu mozno formulovat roz-
dielne, maju odliSny tvar aj kvantifikované modelové
vzfahy. Ide bud' o klasicky ekonometricky model (bez
vplyvu korekéného ¢lena), alebo ide o modelovy vztah
v podobe ECM.

Na kvantifikaciu ich parametrov boli pouzité pévodné
$tvrfrotné casové rady prislusnych kvantitativnych,
resp. kvalitativnych ukazovatelov (teda sezdnne
neocistené Casové rady) v kombindcii so sezonnymi
premennymi [3, 4]. Stvrtroény &asovy rad IES vznikol
transformdaciou z jeho pbévodného, t. j. mesaéného
¢asového radu. Parametre modelovych vzfahov boli
odhadnuté pomocou jednoduchej metédy najmensich
Stvorcov.

4.1 Modelovy vztah bez vplyvu korekéného é&lena

Konétrukcia tohto modelového vztahu je zalozena na
vychodiskovej hypotéze, podla ktorej sa IES povazuje
za referen¢ny ukazovatel pre HDP vyjadreny v stalych
cenach. PresnejSie povedané, predpoklada sa, ze
existuje Statisticky vyznamna zavislost medziro¢nych
relativnych zmien HDP od hodnét IES. Na verifikaciu
tejto hypotézy boli pouzité stvrfrocné ¢asové rady tych-
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to ukazovatelov za obdobie 1. Stvrfrok 1996 aZ 4. Stvrt-
rok 2005, t. j. spolu 40 pozorovani. Vizualne sa mozno
o existencii takejto zavislosti presved¢it pomocou
grafu, na ktorom su zobrazené hodnoty ¢asového radu
medziroCnych relativnych zmien HDP (v %) a hodnoty
Casového radu IES vyjadrené v tvare sald (graf 1).

Z korela¢nej analyzy vyvoja tychto dvoch ¢asovych
radov vyplyva, ze medzi nimi existuje pomerne vysoka
Statisticka zavislost, pretoze koeficient korelacie vypo-
Citany za obdobie 1. tvrfrok 1996 aZ 4. Stvrtrok 2005,
teda zo 40 pozorovani, nadobuda hodnotu 0,632. Ak sa
v8ak namiesto synchronizovaného vyvoja tychto dvoch
¢asovych radov zohladni ¢asovy predstih IES o 1 Stvrt-
rok, ktory mozno identifikovat aj vizudlne (najma po
roku 1998), hodnota koeficienta korelacie sa zvysi na
0,734. Mozno teda predpokladat, Ze hfadany modelovy
vztah bude vystihovat zavislost vyvoja medziroénych
relativnych zmien HDP od IES presnejSie vtedy, ak
bude zohladrovat uvedeny ¢asovy posun v ich vyvoji.

Ak vychodiskovu hypotézu rozSirime o predpoklad, Zze
modelovany vztah je log-linearny, potom odhad para-
metrov linearizovanej regresnej rovnice pomocou meto-
dy najmensich Stvorcov, ktory zohl'adriuje vysledky kore-
lacnej analyzy, poskytuje nasledujlce vysledky3:

dlog(HDP) = 5,1785 + 0,1745 . IES(1)

(21,2) (6,6)
Koeficient determinacie: 0,5399
St. odchylka regresie: 1,1367
Durbin-Watsonov index: 1,7512

3 Medziro¢né tempo rastu hrubého domaceho produktu mozno
aproximovat diferenciou logaritmu nasledovne: dlog(HDP) =
= log(HDP)-log(HDP(-4)) = (HDP-HDP(-4))/HDP(-4).

4V pripade, Ze IES posobi bez ¢asového predstihu, modelo-
vy vztah vysvetluje asi 40 % rozptylu v medziro¢nych zme-
nach HDP.
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Z vysledkov odhadu vyplyva, ze IES (s predstihom
o 1 §tvrtrok) je pre medziro¢né relativne zmeny HDP
Statisticky vyznamnym vysvetlujucim faktorom — v ana-
lyzovanom obdobi vysvetluje takmer 54 % rozptylu
v medziroénych zmenach HDP4. Jeho parameter je
podla o¢akavania kladny a jeho hodnotu mozno inter-
pretovat tak, Ze zmena IES (v podobe salda) o 1 per-
centualny bod vedie k zmene medziroéného rastu HDP
asi 0 0,17 percentualneho bodu.

Vzhlradom na to, ze vyvoj ¢asovych radov makroeko-
nomickych ukazovatelov je spravidla vyznamne deter-
minovany vplyvom (vlastnej) zotrva¢nosti, je mozné
8pecifikaciu uvedeného modelového vzfahu rozsirit
o Casovo posunutd endogénnu premennu. Kvantifika-
cia parametrov rozsireného modelového vztahu vedie
k nasledujicim vysledkom:

dlog(HDP) = 3,3738 + 0,1151 . IES(1) + 0,3478 .
42  (33) 2,3)
. dlog(HDP(-1))

Koeficient determinacie: 0,5917
St. odchylka regresie: 1,0820
Durbin-Watsonov index: 2,3874

Zohladnenim vplyvu éasovo posunutej endogénne;j
premennej sa vyrokova schopnost modelového vztahu
zvySila — teraz vysvetluje takmer 60 % rozptylu v me-
dzironych zmenach HDP. Parameter ¢asovo posunu-
tej endogénnej premennej je sice relativne nizky,
avSak Statisticky vyznamny, a preto mozno konstato-
vat, Zze medzirotné zmeny HDP su vyznamne determi-
nované aj vplyvom zotrvacnosti v ich vyvoji. Parameter
IES zostal Statisticky vyznamny, ale oproti jeho pévod-
nej velkosti je zhruba o tretinu mensi. Z hodnoty inde-
xu Durbina-Watsona (2,39) vyplyva, Ze rezidua mozno
povazovat za vzajomne nezavislé.

Grafické zobrazenie skutoénych a modelom genero-
vanych hodndt medziro¢nych relativnych zmien HDP
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ukazuje, Zze modelovy vztfah vystihuje ich hlavné vyvo-
jové tendencie, vratane zmien v ich smerovani. Niekto-
ré extrémne vykyvy — najmé& medzirocné spomalenie
rastu HDP vo 4. Stvrfroku 1998, resp. v 3. Stvrtroku
1999, véak nedokaze vyjadrit Uplne. V danych $tvrtro-
koch bolo skuto€né medziro¢né spomalenie rastu HDP
vacsie ako (s predstihom o 1 Stvrfrok) signalizoval IES
(graf 2).

Ziskany modelovy vztah je relativne jednoduchy, ale
jeho vyrokova schopnost je pomerne nizka. Jeho hlav-
ny problém v8ak spociva v tom, ze je zalozeny na
Casovych radoch, ktoré su nestacionarne, a preto
nemozno vylucit, ze sa ho tyka problém tzv. zdanlivej
regresie (spurious regression). Z vysledkov ADF testu
totiz vyplyva, ze Casové rady obidvoch ukazovatelov
(HDP, IES) su typu I(1), o znamena, ze stacionarne su
Casové rady ich prvych diferencii. Preto bol tento
modelovy vztah kvantifikovany aj v tvare ECM.

4.2 Modelovy vztah v tvare ECM

Konstrukcia modelového vztahu je v tomto pripade
zalozena na pozmenenej vychodiskovej hypotéze,
podla ktorej HDP rastie v zasade konstantnym tempom,
ale vplyvom zmien v ekonomickom sentimente (IES) sa
jeho tempo stava menlivymb. Takto formulovana hypoté-
za vedie k nasledovnému modelovému vztahu, o ktorom
sa predpoklada, ze ma dlhodoby charakter:

HDP =q .eb-t+c.IES
resp.
log (HDP)=a+b.t+c.IES
Z metodologického hladiska je konStrukcia modelo-
vého vzfahu v tvare ECM zloZena z dvoch krokov.
V prvom kroku sa odhadne dlihodoby rovnovazny vztah
medzi nestacionarnymi premennymi, v druhom kroku
sa pomocou Casového radu rezidui vyplyvajuceho
z dlhodobého vztahu, ktory je stacionarny, odhadne
modelovy vztah v tvare ECM. Ide o model, v ktorom sa
odchylka od dlhodobej rovnovahy objavujuca sa v jed-
nom obdobi ¢iastone koriguje v nasledujucom obdobi.
Parametre dlhodobého vztahu boli odhadnuté za
obdobie 1. Stvrirok 1996 az 4. Stvrfrok 2005 (teda zo 40
pozorovani) a odhad poskytol nasledujuce vysledky:

log(HDP) = 4,8924 + 0,0018 . IES + 0,0381 . TIME
(244,5) (1,8) (17,0
Koeficient determinacie: 0,8870
St. odchylka regresie: 0,0409
Durbin-Watsonov index: 1,8316

5 Na takto formulovanej vychodiskovej hypotéze je zalozena
konstrukcia modelovych vztahov v modeli BUSY II.
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Z vysledkov vyplyva, ze odhadnuté parametre su
Statisticky vyznamné. Experimenty nasledne ukazali,
Ze zvySenie vyrokovej schopnosti dlhodobého vztahu
mozno dosiahnuf zohfadnenim sezénnosti vo vyvoji
HDP (sezonny pokles v 1. tvrtroku (SD1) a sezénny
narast v 3. $tvrfroku (SD3)). Vysledny dihodoby vzfah
je nasledujuci:

log(HDP) = 4,9128 + 0,0019 . IES + 0,0373 . TIME —
(463,5) (3,9 (34,0)
-0,0712 . SD1 + 0,0203 . SD3
('9r1) (2!6)
Koeficient determinacie: 0,9746
St. odchylka regresie: 0,0199
Durbin-Watsonov index: 1,0308
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6 Na zaklade Engle-Grangerovho testu mozno ¢asovy rad
rezidui povazovat za stacionarny na hladine vyznamnosti
10 %.

7 Medzistvrtrotna relativna zmena hrubého domaceho pro-
duktu je v tomto pripade aproximovana diferenciou loga-
ritmu nasledovne: dlog(HDP) = log(HDP)-log(HDP(-1)) =
= (HDP-HDP(-1))/HDP(-1).
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VYUZITE VYSLEDKOV KONJUNKTURALNYCH PRIESKUMOV

Z grafického zobrazenia rezidui, ale aj z hodnét Sta-
tistickych testovacich charakteristik dlhodobého vzta-
hu vyplyva, Ze jeho vyrokova schopnost je dostato¢ne
vysoka (graf 3). Parameter premennej TIME vyjadruje,
Ze HDP sa v analyzovanom obdobi zvySoval v prieme-
re asi 0 3,7 % ro¢ne. Odhad modelového vztahu pre
HDP v tvare ECM pomocou rezidui z dihodobého vzta-
hu (RZHDP)6 viedol k nasledujtcim vysledkom?:

dlog(HDP) = 0,0097 + 0,0016 . d(IES) — 0,5589 .

. (3,4) (2,8) (-3,3)
RZHDP(-1) — 0,0725 . d(SD1) + 0,0238 . d(SD3)
(-16,3) (5,3)
Koeficient determinacie: 0,9033
St. odchylka regresie: 0,0178
Durbin-Watsonov index: 1,7161

Z grafického zobrazenia rezidui, ako aj z hodn6t
Statistickych testovacich charakteristik modelového
vztahu pre HDP v tvare ECM vyplyva, Ze jeho vyro-
kova schopnost je vysoka. V kratkodobom vztahu je
vplyv IES na HDP tiez Statisticky vyznamny, pri¢om
kratkodoba elasticita HDP na IES sa od dlhodobej
elasticity vyrazne neodliSuje8. Vplyv sezénnosti na
vyvoj HDP je &tatisticky vyznamny aj z kratkodobého
hladiska. NajvaéSie odchylky medzi skutonymi
a modelovym vztahom generovanymi hodnotami
HDP existuju na prelome rokov 1998 a 1999, teda na
zaciatku obdobia makroekonomickej stabilizacie slo-
venskej ekonomiky (graf 4).

Zaver

Vysledky prezentované v tomto prispevku signali-
zuju, ze indikator ekonomického sentimentu mozno
povazovat za Statisticky vyznamny indikator vyvoja
HDP a je vyuZitelny na konstrukciu modelovych vzta-
hov pre rychle odhady jeho vyvoja. Z porovnania $ta-
tistickych testovacich charakteristik ziskanych vztahov
v8ak vyplyva, Ze ich vyrokova schopnost — pokial ide
o minulost — je rozdielna, pricom vyrazne vy$$ia je
v pripade modelu v tvare ECM.V tejto suvislosti mozno
predpokladat, Ze potencidl pre dalSie zlepSenie vyro-
kovej schopnosti tychto modelovych vztahov a tym aj
pre zvySenie spolahlivosti rychlych odhadov HDP spo-
¢iva najma v rozSireni indikatora ekonomického senti-
mentu o indikator dovery v sluzbach. Sektor sluzieb sa
totiz v naSich podmienkach podiela na tvorbe HDP
viac ako 50 %.

8 Medzistvrtroéna absolitna zmena IES je vyjadrena diferen-
ciou: d(IES) = IES -IES(-1).
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Casovy rad indikatora dovery v sluzbach je véak za-
tial velmi krétky, pretoze SU SR ho zostavuje od ja-
nuara 2002.
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ZAHRANICNY OBCHOD SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Stefan Samson'

Vonkajsie ekonomické vztahy, ku ktorym patria aj vztahy v zahraniénom obchode, nie v zanedbatelnej
miere ovplyvriuju stabilitu hospodarstva statu. Ovplyviiuju ju pozitivne, resp. negativne, zlepSuju, resp.
zhorsuju ju. Slovensko ma dlhodobo od svojej samostatnosti od roku 1993 pasivne saldo obchodnej bilan-
cie, ¢o znizZuje inak priaznivo sa vyvijajucu uroven ekonomiky.

Otvorenost a zavislost ekonomiky

Narodné hospodarstva jednotlivych krajin su roz-
dielne. LiSia sa odliSnym vybavenim vyrobnymi fond-
mi, ich kvantitou a kvalitou. Maju rozdielne velké
narodné trhy. Nie su rovnako bohaté na prirodné
energetické a surovinové zdroje. Dosahuju rozdielnu
ekonomicku vykonnost a Groven.

Aj z uvedenych rozdielnosti vyplyva, Ze jednotlivé
narodné hospodarstva nie su rovnakou mierou zapo-
jené do medzinarodnej delby prace a svetového
hospodarstva. Prakticky vSetky hospodarstva Statov
su otvorenymi ekonomikami. Rozdielna je ale ich
miera otvorenosti.

Malé krajiny (rozlohou, poc&tom obyvatelstva,
narodnym trhom, nedostatkom surovin, materialov
potrebnych pre vyrobu) su existencne donutené vyu-
zivat medzinarodné ekonomické vztahy. Su relativne
viac ako iné zapojené do medzinarodnej delby prace,
viac otvorené ekonomikam inych &tatov a svetovému
hospodarstvu. Ich ekonomicka otvorenost znamena
ale aj viac zavislosti. Vac¢sia otvorenost a vacsia eko-
nomicka zavislost je spojena s kladmi i zapormi a pri-
nasa so sebou aj urity stupen zranitelnosti. Sloven-
sko je takouto krajinou, krajinou s relativne vysokou
mierou otvorenosti, zavislosti a rizikovosti.

Tabulka 1 Hodnota obratu Z0, HDP (v mid. Sk) a miera otvorenosti ekonomiky SR (v %)

Mieru otvorenosti ekonomiky vyjadrime podielom
hodnoty exportu, importu, resp. obratu zahrani¢ného
obchodu (ZO) k hodnote dosahovaného hrubého
domaceho produktu (HDP). NajcastejSie sa na
porovnavanie miery otvorenosti ekonomiky medzi
jednotlivymi krajinami pouziva ukazovatel podielu
hodnoty obratu ZO k HDP.

Vyvoj miery otvorenosti slovenskej ekonomiky
podla tohto ukazovatela v rokoch 1993 az 2004 je
v tabulke 1.

Mieru otvorenosti ekonomiky mézeme vyjadrit aj
tak, ze objem hodnoty HDP nahradime v menovate-
li poétom obyvatelstva. Dostaneme potom hodnotu
obratu ZO na jedného obyvatela.

Ak v roku 1993 pri poéte obyvatelov 5 324 632
pripadala na jedného obyvatela hodnota obratu ZO
68 201 Sk, tak v roku 2004 pri pocte obyvatelov
5 384 822 to bolo 338 741 Sk, ¢o je 4,97-krat viac
ako v roku 1993. Tento ukazovatel nehovori v sku-
to€nosti o miere otvorenosti ekonomiky, ale o podie-
le hodnoty obratu ZO na jedného obyvatela. Hovori
o tom, akou hodnotou na jedného obyvatela sme
zapojeni vo svetovom hospodarstve.

Miera otvorenosti ekonomiky a podiel hodnoty
obratu ZO na jedného obyvatela su dva rozdielne
ukazovatele vyjadrenia zapojenia narodnej ekono-
miky do medzinarodnej
delby prace, medzinarod-

ného obchodu a svetovej

Rok 1993 1994 1995 1995 1997 1998
Hodnota obratu ZO | 363,148 | 426,186 | 515886 | 611540 | 717,090 | 838541 | €konomiky. Kym miera
HDP 411,366 | 495649 | 576502 | 638449 | 712679 | 761437 | Otvorenosti je percentual-
Miera otvorenosti 88,8 85,9 89,4 95,9 100,7 1073 | nym, tak podiel obratu ZO
na jedného obyvatela je
Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 absolitnym  vyjadrenim
Hodnota obratu 20 | 892,539 1,138,801 | 1325394 | 1,399,992 | 1,630,840 1824061 | 4040 sanoijenia. Relativne
HDP | 844108 | 934079 [1,009,839 | 1,098,658 | 1,201,196 |1,325486 vysokej miere otvorenosti
Miera otvorenosti 105,9 121,9 131,2 127,4 135,7 137,6 narodnej ekonomiky svetu

1prof. Ing. Stefan Samson, CSc., Katedra ekonomickych teorii,
Ekonomicka fakulta, Technicka univerzita KoSice.
Prispevok vznikol v ramci rieSenia vyskumnej grantovej ulohy
Vega ¢. 1/2557/05.

nezodpoveda vzdy aj vyso-
ky podiel v absolitnom vyjadreni. Slovenska eko-
nomika ma vysoku mieru otvorenosti, ale podiel
hodnoty ZO na jedného obyvatela je nizsi v porov-
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nani s vyspelymi krajinami s priblizne rovnakou
mierou otvorenosti.

Realne vymenné relacie

Zahrani¢ny obchod, velkost exportu, importu,
obratu, ale hlavne jeho efektivnost ovplyviiuju aj
realne vymenné relacie (Terms of Trade — dalej len
RVR). Su jednymi z najrozhodujucejSich ukazovate-
lov kvality zapojenia krajiny do medzinarodnej delby
prace. Vyjadruju pri¢inny vzfah medzi pomerom cien
dvoch vyrobkov a ich mnozstvom, v akom budu tieto
dva druhy tovarov na svetovych trhoch vymiefiané.

| ked cenovy vyvoj tovarov, sluzieb a vyrobnych
faktorov na svetovych trhoch je v kone¢nom doés-
ledku ovplyvneny velkostou dopytu a ponuky po
tom-ktorom tovare, ziskavaju hlavne tie krajiny, ktoré
prichadzaju na svetové trhy s vysokokvalitnymi
vyrobkami a nizkymi vyrobnymi narodnymi naklad-
mi. RVR, podla toho akd hodnotu vyjadruju a ako sa
tato hodnota vyvija, hovoria o zvyhodneni, resp. zne-
vyhodneni tej-ktorej krajiny v medzindrodnom
obchode.

Reélne vymenné reldcie matematicky vyjadrime
pomerom indexu vyvoja cien exportu k indexu cien
dovozu danej krajiny za urcité obdobie, ¢ize RVR =
Pv/ Pd, kde Pv je index cien tovarov vyvozu a Pd je
index cien tovarov dovozu.

Ak ukazovatel RVR = 1, ceny vyvozu a ceny dovo-
zu rasty (klesaju) rovnako. Cim je RVR vy$sie ako 1,
tym je medzinarodna vymena tovarov a sluzieb pre
krajinu vyhodnejsSia a efektivnejSia. Ak je RVR nizSie
ako 1, krajina v medzinarodnej vymene straca.

Vyvoj RVR ako vyjadrenie kvality v medzinarod-
nych obchodnych vzfahoch je v priamej suvislosti
s obchodnou bilanciou krajiny a jej aktivnym, resp.
pasivnym saldom.

Dlhodoby vyvoj cien v zahrani¢nom obchode SR
nie je priaznivy. V rokoch 1993 — 2003 sa ceny
v nasom ZO vyvijali nasledovne: priemerny rast cien
vyvozu (Pv) bol 3,8 % a priemerny rast cien dovozu
(Pd) bol 4,2 %.2 V celom tomto obdobi bol ukazova-
tel RVR nizsi ako 1.

Pri¢iny nepriaznivého stavu a vyvoja nasho ZO su
s najvacsou pravdepodobnostou v komoditnej $truk-
ture ZO a tym aj v nadej vyrobnej Strukture, v nizse;j
kvalite produkcie a v relativne vysSich vyrobnych
narodnych nakladoch na tovary a sluzby, ktoré vyva-
Zzame.3

Zmenit tieto priciny tak, aby priniesli aj zmeny

2 Zdroj: OECD, Ekondm ¢&. 34, 2004.
3 RVR okrem tejto zakladnej statickej formy Pv/Pd maju aj dochod-
kovu a faktoralnu podobu. Déchodkova forma RVR je zakladna,
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v kvalitativnych vztahoch nasho ZO, aby sa medzi-
narodné vymenné relacie vyvijali v na§ prospech
a aby sa deficitné saldo nasSej obchodnej bilancie
zmenilo na aktivne, na to treba cely rad kvalitativ-
nych zmien v ekonomike.

Analyza zahraniéného obchodu SR

Zahrani¢ny obchod SR bol a je vyrazne ovplyvne-
ny historickym, ekonomickym a politickym vyvojom
este prvej Ceskoslovenskej republiky i spolo&nej
republiky po druhej svetovej vojne. Po cely ten ¢as
vyroba na Slovensku bola charakteristicka vysokou
vyrobnou naroénostou a nedostatoénou finalizaciou
vyroby. Po roku 1989 Slovensko prijalo (eSte v ramci
CSFR) stratégiu hospodarskej reformy na urychleny
proces vytvorenia systémovych podmienok na vybu-
dovanie trhovej ekonomiky. Uvolnenie cenovej politi-
ky, zruSenie monopolu zahrani¢ného obchodu
a nasledujuca liberalizacia, ako aj s tym suvisiace
zavedenie vnutornej konvertibility &s. koruny boli
prvymi, no najradikalnejSimi a pre Slovensko aj najri-
zikovejSimi opatreniami ekonomickej reformy v pro-
cese transformacie ekonomiky a spolo¢nosti.

Na podporu stabilizacie obchodnej a platobnej
bilancie boli realizované najprv tri devalvacie Cs.
koruny na odstranenie rozporu medzi paritou jej kup-
nej sily a realnymi reprodukénymi nakladmi. Neskor
vlada uskutoCnila Stvrti devalvaciu uz slovenskej
koruny. Jej dévodom bola snaha podporit exportnu
vykonnost a aj tym ziskat zdroje na financovanie
nevyhnutného dovozu. DoSlo k zdraZeniu dovozu
a tym aj k prehlbovaniu vnutornej ekonomickej nerov-
novahy. Okrem vnutornych nerovnovaznych ekono-
mickych stavov narastala aj vonkajSia ekonomicka
nerovnovaha.

Uginnost aj poslednej devalvicie sa znizovala
a spolu s absenciou presadzovania progresivnej hos-
podarskej politiky spdsobili vyraznejsi a trvalejsi rast
pasivneho salda zahrani¢noobchodnej bilancie. Len
CiastoCne k jej zlepSeniu pomahalo niekolkokrat
zavedenie dovoznej prirdzky, ktoré zas na druhej
strane z dlhodobého hladiska znizovalo konkurencie-
schopnost exportujticich podnikov. Slovensko prak-
ticky od roku 1993, od vzniku samostatného Statu,
ma pasivnu obchodnu bilanciu. Vynimkou bol len rok
1994.4

doplnena indexom fyzického objemu vyvozu, a faktorélna predsta-
vuje zakladnu formu doplnenu indexom vyvoja produktivity prace
v krajine, pripadne aj indexom vyvoja produktivity prace vo sveto-
vom hospodarstve.

43U SR od roku 2005 zverejfiuje vysledky ZO podia novej metodi-
ky kvéli porovnatelnosti s udajmi Eurostatu. Podla novej metodiky
su prepocitané aj minuloroéné vysledky ZO.
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PodrobnejSia charakteristika zahrani¢ného obcho-

du SR, udaje o hodnote vyvozu, dovozu, obrate
a salde obchodnej bilancie su v tabulke 2.

Tabul'ka 2 Zahraniény obchod SR v rokoch 1993 - 2004 ( v mid. Sk )
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hodnoty exportu nedokézal likvidovat pasivne saldo
obchodnej bilancie zahrani¢ného obchodu SR. Ceno-
vy vyvoj bol opaény. RychlejSie a viac rastli svetové
ceny tovarov, ktoré sme dovazali, ako ceny
nasho vyvozu.

5. Ak dame do pomeru objem hodnoty

Rok Obrat Index | Export Index |Import | Index |Bilancia exportu k objemu hodnoty importu v jed-
oo s MG R M 0 | o5 | U, wvadeanich rokooh, tek farto
: : : . . : : vztah nam dost presne Kkopiruje vyvoj
1995 | 5159 1,210 255,1 1,190 | 260,8 1,231 -5,7 salda obchodnej bilancie.
1996 8 EL6ii S IihieS 2L IR 10,2 IS0 Re70.3 6. Pocas celého hodnoteného obdobia
123; gggg 1;?2 2?;‘2 Hgg igg? H?g ggg zahrani¢noobchodna bilancia SR vykazo-
1999 | 8903 | 1062 | 4223 | 1118 | 4680 | 1016 | -457 | VA2 deficit (pasivne saldo), az na rok
2000 1139:0 1:279 548:3 1:298 590:7 1:262 _42:4 1994, ked bola aktivna. Aktivne saldo bolo
2001 | 13249 1,163 610,7 1,114 | 7139 1,209 |-103,2 2’3 mll\ld'.Sk,',, hodok hraniéno-ob-
2002 13992 | 1,056 | 651,3 | 1,086 | 7479 | 1,048 | -96,6 - Najvyssl schodok v zahranicno-o
2003 116297 | 1165 | 803.0 1233 | 8266 1105 | 236 chodnej bilancii SR bol v roku 2001. Pred-
2004 | 18374 | 1127 | 8952 | 1114 | o422 | 1114 | 470 | Stavoval 103,2 mid. Sk a vyjadroval viac
ako 10 %-ny podiel na vytvorenom HDP

Pomer exportu k importu za obdobie od roku 1993
je vyjadreny v tabulke 3.

Tabulka 3 Viyvoj pomeru hodnoty exportu k importu v zahraniénom
obchode SR v rokoch 1993 - 2004

Rok Export/import Rok Export/import
(%) (%)
1993 86,2 1999 90,2
1994 101,2 2000 92,8
1995 97,8 2001 85,5
1996 793 2002 87,1
1997 82,2 2003 97,2
1998 82 2004 95

Z udajov uvedenych v tabulkach 2 a 3 mbézeme
urobif tieto zavery:

1. Od roku 1993 do roku 2004 vzrastol objem hod-
noty exportu na 532,5 %, z hodnoty 168,1 mid. Sk na
895,2 mid. Sk.

2. Objem hodnoty importu v uvedenom obdobi
vzrastol zo 195 mid. Sk na 942,2 mld.Sk, ¢o je rast na
483,1 %.

3. Hodnota obratu zahrani¢ného obchodu SR (hod-
nota exportu a importu) za uvedené roky vzrastla
5,06 krat (506,1 %) z hodnoty 363,1 mid. Sk na
1 837,4 mid. Sk.

4.V uvedenom obdobi vzrastol tak objem hodnoty
exportu, ako aj objem hodnoty importu. Ich rast bol
ale rozdielny. Objem hodnoty exportu rastol rychlejSie
ako objem hodnoty importu a tym aj rychlejSie ako
objem hodnoty obratu ZO. Rast objemu hodnoty ex-
portu bol 532,5 % a objemu hodnoty importu 483,1 %.
Index rastu objemu hodnoty exportu oproti importu
bol 1,102 (110,2 %). Ani tento rychlejsi rast objemu

v danom roku. V nasledujucom roku 2002
sa schodok znizil na —96,6 mid. Sk a predstavoval
8,7 % HDP. V roku 2003 sa znizil schodok obchodnej
bilancie na —23,58 mld. Sk, ¢o predstavovalo 2,0 %
vytvoreného roéného HDP. V roku 2004 znovu vzra-
stol schodok zahrani¢no-obchodnej bilancie na —47,0
mld. Sk, ¢o je 3,5 % HDP.

8. Struktura nasej ekonomiky a vyroby je stale
naro¢na na spotrebu surovin, materialu a energie,
ktoré doma nemame v potrebnom rozsahu a kvalite
a musime ich dovazat (zelezna ruda, uhlie, koks,
plyn, ropa ...). Na$ import preto zahfha relativne
vysoky podiel tovarov na vyrobnu spotrebu, ktoré
doma nedokazeme vyrobit (jednym z dévodov su aj
prirodné podmienky).

Zaver

Hlavné problémy, ktoré su pric¢inou nevyvazenosti
nasej zahrani¢noobchodnej bilancie sme uz uviedli.
Je to suCasna komoditna Struktura nasho vyvozu
a dovozu, ktora vyplyva z existujucej vyrobnej Struk-
tary nasej ekonomiky, ktoru sme zdedili. S jej zmenou
v prospech zefektivnenia celého nasho hospodarstva
sme sa doteraz nedokazali vysporiadat. V porovnani
s vyspelymi priemyselnymi §tdtmi mame aj nizSiu
kvalitu a produktivitu prace a tym aj nizSiu konkuren-
cieschopnost.

Literatura
1.Samson, S. a kol.: Svetova ekonomika, Vienala

KoSice, 2000, ISBN: 80-7099-508-4.
2. Materialy SU SR.
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KRATKODOBE MODELOVANIE MZDOVEHO VYVOJA

Ing. Anna Vladova*

Pozicia SR v medzinarodnych porovnaniach
mzdovej urovne a jej determinantov

Vysvetlenie kauzalnych zakonitosti vyvoja miezd patri
v ekonomickych tedriach k problematikam s protichodny-
mi zavermi, ¢o potvrdzuju aj praktické skusenosti
s modelovanim miezd Standardizujucej sa ekonomiky
typu Slovenska. Na zadiatku hfadania vysvetlujucich pre-
mennych mzdového vyvoja v podmienkach slovenskej
ekonomiky treba uviest, Ze Slovensko obsadilo krajné
pozicie v medzinarodnych komparéciach takych makroe-
konomickych veli€in, ktoré determinuji mzdu, a aj
v samotnych mzdovych a prijmovych porovnavaniach.

Napriklad v mzdovom rebricku, ktory zverejnila Federa-
cia europskych zamestnavatelov (FedEE, 2005), skoncilo
Slovensko na 35. mieste zo 48 porovnavanych krajin
a oblasti, a to s hrubou mzdou, ktord dosahuje len 11 %
danskej mzdy (Studia vychadza zo Statistickych udajov
o priemernej hodinovej mzde v 31 pracovnych zarade-
niach v troch velkostnych kategériach podnikov).

V ramci krajin Eurdpskej Unie Slovensko vykazuje jeden
bom domacom produkte. To znamend, Ze z celkovych
narodohospodarskych déchodkov vytvorenych v ekono-
mike pripadne zamestnancom na Slovensku menej ako
zamestnancom v inych krajinach EU. Zatial &o obvyklé
rozdelenie dbéchodkov v krajindch eurozény vychadza
v prospech zamestnancov, na Slovensku je tento pomer
obrateny v prospech zamestnavatelov.

V relativne nizkej hrubej mzde a nizkych kompenzéciach
su navy$e zahrnuté relativne vysoké socidlne prispevky?,
ktoré zahffiaju odvody dané poistnym systémom zdravot-
ného, nemocenského, starobného, invalidného poistenia,
poistenia v nezamestnanosti, garanéného, Urazového pois-
tenia a poistenia do rezervného fondu solidarity. Odvody na
Slovensku patria k najvy$§im v ramci OECD (Svetova
banka, april 2005). Na Slovensku smeruje do sektora verej-
nej spravy vacsia ¢ast hrubej mzdy a kompenzacii, ako je
priemer za OECD a relativne mensia Cast do sektora
domacnosti (zamestnancom) na dalSie pouzitie.

*V Case spracovania tohto materidlu autorka pracovala v Narodnej
banke Slovenska.

1 Rozsah zaclenenia socidlnych prispevkov v hrubej mzde a kom-
penzaciach zamestnancov sa liSi. Hruba mzda zahffa socialne
prispevky platené zamestnancami; kompenzéacie zamestnancov
zahffaju okrem hrubych miezd a platov aj sociélne prispevky pla-
tené zamestnavatelmi za zamestnancov.
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Désledkom relativne nizkych miezd a nizkej ucasti
zamestnancov na rozdeleni narodohospodarskych déchod-
kov, sCasti odCerpavanych relativne vysokymi odvodmi, je
nizSia Uroven spotrebného dopytu, ak ho meriame ako po-
diel koneénej spotreby doméacnosti na celkovom objeme
vyprodukovanych tovarov a sluzieb v ekonomike. V ramci
EU patri Slovensko ku krajindm s najniz&im podielom
stkromnej spotreby na hrubom domacom produkte.

Stru¢ny nacrt komparacie mzdy, jej zloZiek a jej prejavu
v spotrebnom dopyte je nutné prepojit s pohfadom z pro-
dukénej stranky, kde sa mzdova urover formuje. Vycha-
dzajuc z porovnania udajov za krajiny Eurépskej unie, Slo-
padajicu na jedného zamestnanca. Nizka Uroven prida-
nej hodnoty potom koreSponduje s nizkou mzdovou hladi-
nou, ktord je mozné udrZiavat aj v dosledku vysokej miery
nezamestnanosti, jednej z najvyssich v ramci EU.

Naértnuté priciny a désledky mzdového vyvoja treba
monitorovat a prehodnocovat nielen z dihodobého hladis-
ka mzdového dobiehania slovenskej ekonomiky, ale je
vhodné zohladnit ich aj pri ekonomickej interpretacii krat-
kodobého modelového vztahu medzi mzdou a jej deter-
minantmi. VSeobecne sa za hlavné determinanty mzdy
povazuiju: inflacia, produktivita prace a nezamestnanost.
Historicky vyvoj mzdy a jej vSeobecnych deteminantov
zobrazuje nasledujuci graf, v ktorom:

¢ inflacia je definovana ako medziro¢na miera rastu spo-
trebitel'skych cien, merand na tplnom spotrebnom kosi,

* nezamestnanost je definovana ako miera nezamest-
nanosti podla vyberového zistovania pracovnych sil,

* produktivita prace predstavuje medziroénu mieru rastu
produktivity prace, meranu podielom hrubého domaceho
produktu na jedného zamestnaného v beznych cenach.

Graf 1 Mzdovy vyvoj a jeho determinanty
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Z kvantifikicie vzajomnych vztahov na ro¢nych lda-
joch vyplyva, Ze vyvoj nominélnej mzdy v celom doteraj-
Som obdobi bol pozitivhe korelovany s vyvojom inflacie
s ¢asovym oneskorenim jedného roka (koeficient korela-
cie +0,7) a negativne korelovany s vyvojom nezamestna-
nosti bez ¢asového posunu (koeficient korelacie —0,7).
V skratenom obdobi rokov 2001 — 2005 mozno vyvoj
mzdy vysvetlif vyvojom produktivity prace, a to spolahli-
vejsSie ako v predchadzajucich pripadoch (koeficient kore-
lacie sa zvysil na +0,8). V redinej ekonomike viak jedno-
tlivé faktory posobia vo vzajomnej sucinnosti. Kompozitny
typ modelu prezentovany v nasledujucej Casti opisuje
suCasné posobenie vybranych premennych na kratkodo-
bé formovanie nominalnej mzdy.

Kompozitny model mzdového vyvoja

KonStrukcia modelu vychddza z doterajSich pozorovani
obvyklej praxe kolektivneho vyjedndvania na Slovensku,
z vyhodnotenia doposial zaznamenanych odchylok kratko-
dobych prognéz od skutoéného vyvoja, ¢o bolo doplnené
matematickym aparatom Eurdpskej centralnej banky a pod-
porené ekonomickou tedriou. Kompozitny model mzdového
vyvoja bol skonstruovany na baze $tvrfroénych Udajov
v beznych cenach, publikovanych SU SR za obdobie od 1.
$tvrtroka 1993 po 3. Stvrfrok 2005. Ked’Ze ¢asovy rad tdajov
0 nominalnej mzde vykazuje vyznamnu sezénnost, Udaje
boli sezénne ocistené. Model umoziuje prognézovat vyvoj
nomindlnej mzdy na najblizie Styri Stvrfroky.

Kompozitny model mzdového vyvoja pozostava z dvoch
samostatnych zloziek. Prva vychadza zo vSeobecnej plat-
nosti atribUtu nominalnej mzdy, ktorou je mzdov4 rigidita
smerom nadol. V modeli je zohladnena tak, Zze z celkové-
ho mzdového rastu sa vyCleni rigidna ¢ast mzdy, a to
pomocou matematického aparatu, ktory pouziva Eurdp-
ska centralna banka napriklad na analyzu produktu.
Vyélenenl ¢ast mzdového rastu nazyvame efekt prenosu
z predchadzajliceho roka“. Rezidualnou ¢astou k celkové-
mu mzdovému rastu je potom ,aktualna mzdova dynami-
ka bezného roka“, ktora je vysvetlovana v druhej zlozke
kompozitného modelu.

Celkovy mzdovy rast = efekt prenosu + aktudlna
mzdova dynamika

Konstrukcia druhej zlozky modelu bola zamerana na
hladanie takych vysvetlujicich premennych, ktoré by
dokazali dostatoéne spofahlivo opisat stret zaujmov
zamestnanca a zamestnavatela pri mzdovom vyjednava-
ni. Z tohto dévodu premenné vysvetlujice vyvoj aktualnej
dynamiky pochédzaju z dvoch udajovych zdrojov: z okru-
hu cenovej Statistiky, ktora poskytuje data sledované
zamestnancami a z okruhu finan¢nej Statistiky, vysledky
ktorej monitoruju zamestnavatelia.

) ] NA AKTUALNU TEMU
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Efekt prenosu z predchadzajticeho roka

Vychadzajuc z predpokladu, ze dohodnutd nominalna
mzda nema tendenciu klesat, ale postvat sa nahor,
v prvom kroku bola pomocou jednoduchého matematic-
kého aparatu oddelena rigidna zlozka od aktuélnej dyna-
miky mzdového rastu. Rigidna zlozka v tomto ponimani
predstavuje tu ast priemerného roé¢ného tempa mzdové-
ho rastu, ktord je vysledkom prenosu mzdovej urovne
z posledného $tvriroka predchadzajliceho roka do nasle-
dujucich 8tyroch tvrfrokov.

Sezénne odisteny ¢asovy rad udajov 0 nominalnej mzde
ma zo Stvriroka na Stvrfrok rasticu tendenciu. UvaZzujme
rok (f) a jeho najvysSiu absolitnu mzdovu uroven, ktora
v sezdénne ocistenom ¢asovom rade prinalezi poslednému
Stvrtroku. Ak v priebehu celého nasledujticeho roka ( + 1)
sa mzda nezmeni a zostane na najvys$$ej Urovni roka (z),
v priemere bude mzdova uroven v roku (¢ + 1) vySSia ako
priemerna mzdova uroven v roku (z), a to prave o hodnotu
efektu prenosu. Efekt prenosu mzdovej Urovne z konca
predchadzajuceho roka do nasledujiceho roka (carry-over
effect) je v pripade mzdového vyvoja pozitivny. To zname-
na, ze vykazuje rast priemernej mzdovej Urovne aj napriek
tomu, Ze v priebehu roka (7 + 1) nedo$lo k ziadnym mzdo-
vym Upravam. Az po odpocitani efektu prenosu od skutoc-
ne dosiahnutého priemerného roéného tempa mzdového
rastu mozno ziskat informaciu o tom, aka bola aktualna
mzdova dynamika v roku (s + 1).

Graf 2 Mzdova uroven

Priemernd mzdovd droven
dosiahnuta za rok ¢

I Pozitivny efekt prenosu

1q 2q 3q 4q 1q 2q 3q 4q

Historicki dynamiku priemernej mesaénej mzdy
zamestnanca? v SR v ¢leneni na efekt prenosu a aktual-
nu dynamiku zobrazuje graf 3. V grafe je premietnuty aj

2 Prvotny zdroj tdajov: SU SR; tdaje st ziskavané z vyéerpavaj-
ceho zistovania v organizacidch vykonavajucich finanéné spros-
tredkovanie a vSetkych nepodnikatel'skych organizéciach bez
ohladu na poéet zamestnancov a zo $tvrfrotného vyberového zis-
tovania v podnikatel'skych organizéciach s 20 a viac zamestnan-
cami, alebo s potom zamestnancov do 19, ktoré maju ro¢nu pro-
dukciu 100 mil. Sk a viac, ktoré je organizované vyberovym spdso-
bom od roku 2004. Udaje za iné malé podniky s poétom zamest-
nancov do 19 su ziskavané z vyberového Stvrfroéného zisfovania.
Mzdy za zamestnancov u zivnostnikov su ziskavané kvalifikova-
nym odhadom.
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Graf 3 Mzdovy vyvoj
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odhad vyvoja mzdy vo 4. $tvrfroku 2005, ktory vychadza
z mesacnych udajov o vyvoji nominalnej mzdy vo vybra-
nych odvetviach (udaje SU SR o priemernej mzde
zamestnanca v 4. $tvrfroku 2005 v ¢ase spracovania pris-
pevku neboli k dispozicii). Zohladnenie odhadu 4. $tvrtro-
ka 2005 zaroven umoznilo vypoditat efekt prenosu na rok
2006.

V obdobi rokov 1993 — 2001 mala hodnota efektu pre-
nosu takmer linearne klesajucu tendenciu. Z roka na rok
predznamendvala vzdy nizSie tempo mzdového rastu na
bezprostredne nasledujuci rok. Efekt prenosu mzdovej
urovne z konca predchadzajlceho roka bol o to nizsi, o ¢o
niz8ia bola relacia mzdy v poslednom $tvrfroku k prvym
trom $tvrfrokom v beZnom roku. Od roku 2002 bol linear-
ny pokles vystriedany oscilaciou efektu prenosu okolo
hodnoty 3,2 %. Z udajov za predchadzajici rok mozno vy-
pocitat, ze mzdovy vyvoj v roku 2005 predznamenal efekt
prenosu na rok 2006 vo vyske okolo 3,3 % (efekt prenosu
na rok 2005 bol 3,7 %). To znamend, Ze ak sa Uroven prie-
mernej mzdy v priebehu roka 2006 nebude upravovat,
priemernd roéna mzda v roku 2006 bude o priblizne 3,3 %
vys$Sia ako jej priemernd Uroven v predchadzajucom roku.
Vycislené hodnoty efektu prenosu tvoria prvud z dvoch zlo-
Ziek kompozitného modelu mzdového vyvoja.

Aktualna mzdova dynamika
bezného roka

NARODNA BANKA SLOVENSKA

najvysSia aktualna dynamika bola zaznamenana v roku
1993 (11,2 percentualneho bodu z celkového rastu miezd
0 18,4 %), pravdepodobne ako valoriza¢na korekcia vo
vtedajSom vysoko inflaénom prostredi (nad 20 %). Histo-
ricky najnizSia aktudlna dynamika bola v roku 2003 (2,9
percentudlneho bodu z celkového mzdového rastu o 6,3
%), €o na prvy pohlad koreSponduje s nizkou inflaciou
z predchadzajuceho roka (3,3 % v roku 2002). Priemerna
ro¢né aktualna dynamika v obdobi rokov 1994 — 2005 po
vylu¢eni extrémnych hodnét bola 6,6 %, v roku 2005 po
zohladneni odhadovaného mzdového vyvoja v 4. §tvrtro-
ku 2005 dosiahla 5,3 %. Vypocet aktualnej dynamiky
miezd mozno aplikovat nielen na ro¢né, ale aj na Stvrt-
rocné udaje (tab.1).

Po odCleneni aktualnej dynamiky od efektu prenosu
v ramci celkového tempa mzdového rastu sa mozno za-
oberat hfadanim premennych, ktoré by dostatocne presne
vysvetlili vyvoj aktualnej mzdovej dynamiky bezného roka.
Okruh hladanych vysvetlujucich premennych bol vymedze-
ny cenovou a finanénou Statistikou so zdmerom dokumen-
tovat stret dvoch zaujmov pri vyjednavani nominalnej mzdy
— zaujmov zamestnanca a zamestnavatela. Zaujmom
zamestnanca a odborovych organizacii je zabezpedif mzdo-
vy rast minimalne na Urovni inflacie, teda minimalnym
zaujmom je valorizacia nominalnej mzdy. Zaujmom zamest-
navatela je efektivna mzdova politika, ktora by nemala ohro-
zit vysledky jeho hospodarenia. Vzhladom na obmedzent
Statistickli dostupnost alebo nejednotné definicné vymedze-
nie a pokrytie potrebnych ukazovatelov v ramci finanéne;
Statistiky sme abstrahovali od hladania urcitého trvalo udr-
zatelného podielu mzdovych (resp. pracovnych) nakladov
na celkovych nakladoch ¢&i od vztahu mzdovych (resp. pra-
covnych) nékladov k produktivite prace. Posledné uvedené
indikatory by mohli byt nahradené tdajmi z narodohospo-
darskeho uétovnictva ESA 95, ale jednym zo zamerov opi-
sovaného procesu modelovania bola snaha o jednoducho
interpretovatelny pohlad zamestnavatela na mechanizmus
vyjednavania nomindlnej mzdy s vyuzitim ddajov finan¢nej
Statistiky. Napokon, finan¢na Statistika ponuka prehlad
o vysledkoch finanéného hospodarenia, v ktorom su pre-
mietnuté aj zmeny v pocte zamestnancov, aj dosledky

Tabulka 1 Rozklad anualizovaného roéného tempa mzdového rastu

v roku 2005

Druhou (reziduélnou) zlozkou vysledného Efekt prenosu Anualizovana Celkové
rocneého tempa mzdového rastu je aktualna z predchadzajiceho | aktudlna mzdova anualizované
dynamika bezného roka, ktord mozno defino- roku dynamika tempo mzdevého
vat ako désledok mzdovych Uprav v beznom rasgv"n,tr’giﬂom
oot oo | or% | e | s
va dyngmiIJ<a nad’obugale? iba, kladné hodnoty, 2. étvrt:rok 2005 3.7 % 58 p.b. 93 %
. L L " | 3. $tvrtrok 2005 3.7 % 6,1 p.b. 9,8 %
¢o potvrdzuje rigiditu ’nomlrlalnej mzdy ,sr.ne- 4 Stvrtrok 2005 37 % 53 p.b. 9.0%
rom nadol a po druhé, vyvijala sa nezavisle

od hodnét efektu prenosu. Na porovnanie —
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Zdroj: SU SR, vlastné odhady a vypotty.
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zavadzania procesov zvySovania produktivity prace vo
vyrobnych aj nevyrobnych procesoch.

Prepis valorizatného zaujmu zamestnancov do modelu
predpokladd poznat, ako zamestnanci definuju mieru infla-
cie a ktoré ¢asové obdobie zohladnuju (predchadzajuci rok,
bezny rok, nasledujuci rok). Zakladné ekonomické tedrie
pracuju s oéakavanou inflaciou, ale odliSuju sa prave uhlom
pohladu na oCakdvania zamestnancov, ktoré mézu nadobu-
dat od extrémne optimistickych az po extrémne pesimistic-
ké oCakavania v porovnani so skutone dosiahnutou mierou
inflacie. V odpovedi na otazku, ktoré obdobie je pre valori-
zaciu miezd uréujuce, mdze v dvoch zakladnych variantoch
ist o mieru inflacie v predchadzajlicom roku alebo o jej
odhad na bezny rok. Okrem toho mozno vyuzivat rézne
modifikované varianty valorizacie mzdy. DoterajSie pozoro-
vania su naklonené tvrdeniu, Ze za prevliadajuci mechaniz-
mus pri kolektivnom vyjednavani miezd sa povazuje valori-
zacia mzdy o inflaciu z predchadzajuceho roka. Testovanie
na Stvrtrocnych datach potvrdilo vysoku koreldciu medzi
mzdovym rastom a minulorocnou inflaciou predovsetkym od
1. Stvrfroka 2002, priGom z okruhu cenovej $tatistiky bola
testovana skutoéne dosiahnuta miera inflacie, merana inde-
xom spotrebitel'skych cien na celom spotrebnom kosi.

Kvalita vyrovnania sa zvysila po doplneni vysSie uvede-
ného vztahu o novi premennd, ktorou bola o¢akavana
miera inflacie, merana nazormi spotrebitelov na vyvoj cien
tovarov a sluzieb v nasledujucich 12 mesiacoch na Slo-
vensku. Rovnako ako na vyvoj inflacie, aj na spotrebitel-
ské inflatné oCakdvania reagovala nomindlna mzda
s Casovym oneskorenim $tyroch $tvrfrokov (4Q). Pritom
spotrebitelské inflacné ocakavania v obdobi : — 4Q su
subjektivnym odhadom inflacie na obdobie ¢ a bez ohladu
na to, aku presnost odhadu dosahuju, z testovani vyplyva,
ze pri vysvetfovani mzdového vyvoja dobre plnia dlohu
podporného ukazovatela. Zaroven treba uviest aj dalsi
z Ciastkovych vysledkov testovania, a sice, ze postupne
slabne sila spotrebitel'skych otakavani a narasta sila sku-
toéne dosiahnutej inflacie, ¢o mozno pripisat stabilizacii
a vacSej transparentnosti inflaéného prostredia.

Pri hfadani vysvetlujlicej premennej zo strany zamest-
navatelov je opat namieste otdzka uréujliceho obdobia
a rovnako aj spdsob merania efektivity mzdovej politiky.
Z okruhu udajov financnej Statistiky boli testované abso-
lutne i relativne ukazovatele (absolttny objem hospodar-
skeho vysledku, rentabilita nakladov, rentabilita trzieb
z vlastnych vykonov, rentabilita trzieb od obyvatelstva,
krytie nakladov Uvermi, nakladovost vynosov). Po Statis-
tickej a ekonomickej verifikdcii zostala k dispozicii na dal-
Sie Uvahy a vysvetfovanie mzdového vyvoja rentabilita
nakladov, aj to iba od 1. Stvrfroku 2001, pricom kvalitnej-
Sie vyrovnanie poskytuje az pohlad od 1. Stvrfroku 2003.

Udajové podklady vybrané na testovanie mozno zhrnit
na nasledujlicom grafe, ktory pontika $tvrfrotny vyvojovy
pohlad.
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Graf 4 Aktualna mzdova dynamika a vysvetl'ujlce pre-
menné
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Z viacerych overovanych kombinacii réznych premen-
nych a rézneho asového posunu uvadzame ten, ktory
najlepsie spifia jednoduché pravidia tatistickej a ekono-
mickej verifikacie. Vychadza z uz8ie ohrani¢eného obdo-
bia 1Q 2003 — 3Q 2005 a jeho funkcia ma tvar:

Aktualna mzdova dynamika = f (CE(t - 4); CPI(z - 4); R(?)),

kde CE(r — 4) predstavuje spotrebitel'ské inflacné oCaka-
vania s ¢asovym oneskorenim $tyroch $tvrtrokov, ktoré su
v tvare anualizovaného indexu mesacne zistovanych
odpovedi respondentov na otdzku ,Aky vyvoj cien tovarov
a sluzieb oéakavate v nasledujtcich 12 mesiacoch na Slo-
vensku?“, pricom zohladfiované odpovede maju charakter
kvalitativneho hodnotenia (zvy$i sa — nezmeni sa — zniZi
sa) a index sa vypocita ako vazené porovnavanie kladnych
a zapornych odpovedi (hodnoty indexu su kladné); takto
spracované Udaje sU dostupné od 1. $tvrtroka 2001,

— CP(t - 4) je inflacia merana indexom spotrebitel'skych
cien s Casovym oneskorenim $tyroch Stvrirokov,

— R(t) je rentabilita nakladov v tvare vyhladeného anua-
lizovaného podielu hospodarskeho vysledku na nakladoch
v nefinanénych spolocnostiach s 20 a viac zamestnanca-
mi; takto spracované (daje sU dostupné od 1. Stvrtroku
1996. Vzhladom na anualizéciu finanénych vysledkov sa
v nominalnej mzde bezného $tvriroka zohfadiuje skutoc-
ne dosiahnuta rentabilita za ostatné Styri Stvrtroky.

Prognodza rastu nominalnej mzdy na rok 2006

Progndza priemerného rocného tempa mzdoveého rastu
na rok 2006 bude suctom efektu prenosu z predcha-
dzajuceho roka (3,3 %, ako bolo uvedené vyssie) a aktu-
alnej mzdovej dynamiky bezného roka. Ak povazujeme
odhadnuty model aktualnej mzdovej dynamiky za ekono-
micky interpretovatelny, na zaciatku jeho vyuZzitia na pro-
gnostické Uéely je nutné zvazit jeho pouiitel‘nost’ na pro-

[émom prognézovania je poznanie dostatone spolahll-
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NA AKTUALNU TEMU .
KRATKODOBE MODELOVANIE MZDOVEHO VYVOJA

vych hodnot vysvetlujucich premennych na obdobie pro-
gndzy. V pripade uvedeného modelu su na obdobie poZa-
trebitel'ské inflatné oCakdavania zo Spotrebitelského baro-
metra Statistického dradu SR a skuto&ny vyvoj inflacie
merany Statistickym Gradom SR.

Chybajucou premennou je odhad rentability na najbliz-
gie $tyri Stvrfroky. Pripadnym vyradenim rentability z opi-
saného modelu, a teda z procesu vysvetlovania kratko-
dobého mzdového vyvoja by sme dospeli k fazko eko-
nomicky interpretovatelnym a oddévodnitelnym vys-
ledkom. Aktudlne nizkoinflatné prostredie (na ktoré uz
vyrazne zareagovali aj spotrebitel'ské inflatné oCakava-
nia) by na rok 2006 totiz indikovalo len minimalny, dopo-
ekonomiky, €o je vyluené aj s prihliadnutim na charakter
volebného roka ako zmeny politického cyklu. Okrem toho
sa ekonomika nachddza v rastovej etape konjunkturalne-
ho cyklu so zvySujucim sa tempom hospodarskeho rastu,
domaceho dopytu, exportu, zamestnanosti a so zlepSu-
jucim sa finanénym hospodarenim. Preto typické ukazo-
vatele, ktoré boli doposial postadujuce na predikciu nomi-
nalnej mzdy, minimalne v kratkodobom hori-
zonte nebudu vedief dostatoéne presne
vysvetlit vyvoj aktudlnej mzdovej dynamiky
a celkovej nominalnej mzdy. Ako vidno

2006
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Graf 5 Vyvoj aktualnej mzdovej dynamiky a jej vysvetlu-
jucich premennych
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slusnym ¢asovym posunom do modelu aktualnej mzdo-
vej dynamiky, vysledkom budu $tvrtroéné odhady, ktoré
v ro¢nom priemere predstavuju 4,9 percentualneho
bodu (5,3 p. b. v predchadzajucom roku). Vychadzajuc
z kompozitného modelu nominalnej mzdy, po zapoditani
efektu prenosu z predchadzajuceho roka mozno v roku
2006 o¢akavat rast nominainej mzdy o 8,2 %.

Tab. 2 Prognéza priemerného roéného tempa mzdového rastu na rok

z grafu, nizka inflacia v roku 2005 a razantné Funkény,tvar modelg Efekt Aktuélng mzdova | Tempo mzdového
. . . pre aktudlnu mzdov( prenosu v % | dynamika v p. b. rastu v %

zniZenie spotrebitelskych inflacnych oCaka- dynamiku

vani vo vzajomnej sucinnosti neposkytuju . .

takmer Ziaden, resp. len miniméalny priestor CE(z-4); CPI(t-4): (o) 33 49 82

na rast aktualnej mzdovej dynamiky v roku
2006.

UrCity opodstatneny priestor na buduci rast aktuéinej
mzdovej dynamiky mdze byt dany zlep$ujlcim sa finan¢-
nym hospodarenim podnikatel'skych subjektov, pri¢om
graf znédzorfuje rentabilitu nékladov na rok 2006 ako
nezmeneny stav z predchadzajuceho roka. Grafické urée-
nie oakavanej rentability v roku 2006 na urovni pred-
chadzajuceho roka pritom predstavuje konzervativny
odhad oproti Statisticky vierohodnejSim pristupom ziska-
nia odhadov rentability. Tieto odhady moZzno ziskat pomo-
cou modelu trendového vyvoja alebo mozno pouzit pres-
ne vymedzené Ciastkové vysledky konjunkturalnych pries-
kumov v stavebnictve, alebo v krajnom pripade mozno
rentabilitu nahradif tempom rastu HDP, pri¢om HDP patri
k najCastejSie predikovanym ukazovatelom.

Kazdy z troch uvedenych pristupov k odhadu rentabi-
lity indikuje na rok 2006 vysSiu uroven (v dostupnom
¢asovom rade historicky najvy$Siu) v porovnani so zvo-
lenym konzervativnym postupom, ¢o treba vziat do
uvahy pri ekonomickej interpretacii vysledného tempa
mzdového rastu, uvedeného nizSie. Ak zapracujeme
konzervativny odhad rentability, skutoénu inflaciu
a namerané spotrebitelské inflatné oCakavania s pri-

BIATEC, rocnik 14, 4/2006

Uvedeny aditivny postup k odhadu tempa rastu nomi-
nalnej mzdy mozno aplikovat aj na odmenéch zamest-
nancov v ramci déchodkového pristupu k vypoctu hrubé-
ho doméaceho produktu. Je vhodnym in§trumentom nielen
na progndzu, ale aj na analyzu mzdového vyvoja.

Predikcie mzdového vyvoja su z ndrodohospodarskeho
pohladu dblezitym podkladom menovopolitickych roz-
hodnuti o nastaveni menovej politiky a suCasne patria
k hlavnym fikalnym predpokladom nastavenia prijmove;
zlozky verejnych rozpoétov. Urovefi a tempo rastu miezd
z mikroekonomického hladiska predstavuje zasadny fak-
tor Zivotnej urovne obyvatelstva. Uvedené hladiska
urCuju postavenie spravnych predikcii vyvoja mzdy v eko-
nomike.

Pouzita iteratura a iné zdroje:

1. www.europa.eu.int

2. www.fedee.com

3. www.ecbh.int

4. Lukéacikovd, A. — Szomolanyi, K. — Luk&cik, M.: Modelovanie
mzdového vyvoja, Manazment v tedrii a praxi, 2/2005.

5. Publikacie a produkty Statistického tradu Slovenske;j re-
publiky.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

STRESOVE TESTOVANIE ...

STRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
BANKOVEHO SEKTORA

Pavol Juréa, Stefan Rychtarik, Narodna banka Slovenska

Cielom stresového testovania pouzivaného reguldtorom je kvantifikdcia schopnosti jednotlivych bank
zvlddnut uréité vynimoéné trhové alebo makroekonomické podmienky a tieZ otestovat bankovy sektor ako
systém. Pouzité metddy su zaloZené na principoch, aké pouzivaju aj ostatné centralne banky ¢lenskych sta-
tov EU a Medzindrodny menovy fond. Vysledky stresovych testov su sti¢astou systémovych analyz ban-
kového sektora a su pravidelne prerokivané v Bankovej rade NBS. Ide vsak iba o pribliznu predstavu a pre-
zentované vysledky nemozno brat ako presné vyéislenie mozZnych désledkov ani ako predikciu vyvoja.

Devizové riziko

Devizovému riziku je banka vystavena v pripade, ak
ma v niektorej cudzej mene nesulad medzi objemom
aktiv a pasiv. Ak ma v niektorej cudzej mene prebytok
aktiv nad pasivami (tzv. dlhd devizovd pozicia), je
vystavend riziku straty v pripade posilnenia koruny voci
tejto mene. Pri merani devizového rizika sa preto
vychadza z velkosti otvorenych pozicii v jednotlivych
menach suhrnne za suvahu aj podstvahu (s vynimkou
pohladavok/zavazkov zo zverenych hodnét). Stresové
testovanie devizového rizika je potom zaloZzené na
kvantifikacii velkosti tejto straty vypocitanej ako sucin
predpokladanej zmeny vymenného kurzu a hodnoty
otvorenej pozicie a naslednej zmeny ukazovatela kapi-
talovej primeranosti po odpoditani tejto straty z vlast-
nych zdrojov'.

Pri stresovom testovani devizového rizika pouzijeme
dva pristupy tvorby stresovych scenarov:

— pristup zalozeny na predpoklade zopakovania histo-
ricky ,najhorsich“ zmien vo vymennych kurzoch v sta-
novenom obdobi,

— pristup zaloZeny na simulovanych zmenéch vymen-
nych kurzov, pricom simulécia je zaloZzena na expert-
nom odhade zmeny jedného kurzu a vzajomnych ko-
relacii medzi kurzami odhadnutych z historickych dat.

Scendr 1 az 3: Historicky najhorsie zmeny kurzov

Tento pristup tvorby stresovych scendrov je zalozeny
vylu€ne na historickom vyvoji vymennych kurzov (v ¢ase
od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2005) v sledovanom obdobi
pocas 10 pracovnych dni. Zvolené obdobie 10 dni pri-
tom zohladriuje predpoklad, ze v pripade nahlych
a vyraznych zmien vymennych kurzov nebudu devizové
pozicie uzatvorené ihned. Pri vypoéte straty k danému
diu sa potom predpoklada, Ze ,najhorsie” relativne
zmeny kurzov sa zopakuju po¢as nasledujucich 10 dni.

Prvou moznostou je zvolit sledované obdobie 10 dni
rovnako pre cely bankovy sektor, a to tak, Zze v désled-
ku zmeny kurzov rovnakej ako v tomto obdobi by ban-

Graf 1 Vyvoj kurzu EUR a SKK v roku 2005
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Zdroj: NBS.

kovy sektor ako celok utrpel najvacésiu stratu. V tomto
pripade by bankovy sektor ako celok dosiahol najvacsiu
stratu pri zopakovani vyvoja kurzov v obdobi od 11. 3.
2005 do 29. 3. 2005 (scenar 1), resp. v obdobi od 14. 4.
2005 do 28. 4. 2005 (scenar 2).V oboch obdobiach pris-
lo k vyraznejSiemu oslabeniu slovenskej meny vo¢i EUR
(0 3,7 %, resp. 2,8 %) aj USD (o 7,1 %, resp. 3,0 %).
Dopady oboch scenarov na rozlozenie kapitalovej pri-
meranosti bank su zobrazené na grafe 1.

Druhou moznostou je zvolif sledované obdobie 10 dni
individualne pre kazdu banku (scenar 3). Pre kazdu
banku teda bolo vybrané obdobie 10 dni, po€as ktorého
nastala takd zmena vymennych kurzov, ktora by banke
spdsobila najvacsiu stratu. Hoci vysledky tohto streso-
vého scendra nemozno agregovat za cely bankovy sek-
tor, tento pristup moze slizif ako doplnenie vypoétu
VaR. Zatial ¢o VaR udava predpokladanu stratu, ktora
by na zaklade historického vyvoja vymennych kurzov
s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocena,
uvedeny stresovy scenar hovori 0 moznej strate v pri-
pade zopakovania toho historického vyvoja, ktory by bol

1 Pobocky zahraniénych bank sa z vypoctu vylugili.
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v sucasnosti najnepriaznivejsi.

Scenar 4 a 5: Simulované zmeny kurzov

so zohladnenim korelacii

Prirodzenou nevyhodou stresovych scenarov vycha-
dzajucich vyluéne z pozorovania historického vyvoja kur-
zov je ich obmedzena moznost predikovat budlci vyvoj.
Toto obmedzenie este viac vystupuje do popredia v pri-
pade snahy o predikovanie extrémnych udalosti, pretoze
ich vyskyt v historickych tdajoch je prili§ zriedkavy. Preto
je nevyhnutné vytvarat stresové scendre aj na zaklade
simulécii, resp. predpokladov o vyvoji vymennych kurzov.
Potom v$ak treba riesit otdzku, ako sa zmena v jednom
vymennom kurze prejavi v odhadovanych zmenach
ostatnych kurzov. Do Gvahy treba vziat vzajomné korela-
cie medzi kurzami, tie v8ak mézu byt v obdobiach vyraz-
nych zmien kurzov (tzv. hektickych obdobiach) iné ako
korelacie odhadované z historického vyvoja.

Pri odhade korelacie v hektickych obdobiach odhad-
neme z historického vyvoja logaritmov relativnych
zmien2 vymennych kurzov v rokoch 2002 — 2005 na
zaklade nasledujuceho modelu:

In eur, ) o N(uem’ Geur) + (1 - 0.)) N(Eeuw geur),

eur, |

kde eur; je vymenny kurz EUR/SKK. Predpokladame,
Ze logaritmy zmien kurzu EUR sU s pravdepodobnostou
 z pokojného obdobia (simulované normalnym rozdele-
nim) a s pravdepodobnostou 1 — w z hektického obdobia
(simulované inym normalnym rozdelenim s va¢sou Stan-
dardnou odchylkou). Otakdvame, Ze pravdepodobnost
pokojného obdobia bude 70 az 95 %, pricom hektické
obdobie je zastipené menej a vyznaCuje sa nahlymi
zmenami v hodnote vymennych kurzov a skokovym na-
rastom volatility. Parametre modelu (vratane pravdepo-
dobnosti w pokojného obdobia) boli odhadnuté z historic-
kych udajov ¢asového radu vymennych kurzov v rokoch
2002 az 2005 metddou maximalnej vierohodnosti.

Ako vidiet na grafe 2, model zaloZzeny na rozliSeni
pokojnych a hektickych obdobi vyznacujucich sa najma
r6znymi volatilitami lepSie reprezentuje historické udaje
ako model zalozZeny iba na jednom normalnom rozdele-
ni. Uvedeny model navy$e dokaze zachytit skuto¢nost,
Ze vyskyt extrémnych hodnbét je Castejsi ako v normal-
nom rozdeleni3.

Poznamenajme, ze rozdelenie Udajov na hektické
a pokojné obdobie nie je zaloZzené na nejakej a priori
definicii hektickych obdobi (napr. podfa vefkosti relativ-
nej zmeny a pod.). Ide skor o to, Zze kazdému udaju
o logaritme zmeny kurzu vieme priradit pravdepodob-
nost, Ze tento Gdaj bol z hektického obdobia. Prirodzene,
¢im vacsSia bola relativna zmena kurzu, tym je vacsia
pravdepodobnost, Ze Udaj bol z hektického obdobia —
vzhladom na charakter modelu to v§ak nemozno pove-
dat jednoznac¢ne. Odhadnutim tejto pravdepodobnosti
pre vSetky udaje vSak vypocitame podmienené stredné

BIATEC, rocnik 14, 4/2006
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Tabulka 1 Odhadované hodnoty parametrov pre vymenny kurz
EUR/SKK

Pravde- Stredné Standardna
podobnost | hodnota odchylka
Pokojné
obdobie 85 % -0,00012 0,085 %
Hektické
obdobie 15 % 0,00033 0,27 %

Graf 2 Porovnanie modelu zaloZzeného na jednom normélnom
rozdeleni a modelu zaloZzenom na kombinécii dvoch normalnych
rozdeleni
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Zdroj: NBS. vlastné vypocty

Pozndmka: Na vodorovnej osi su uvedené hodnoty logaritmov
zmien kurzu SKK/EUR. Na zvislej osi je uvedeny pocet dat v inter-
valoch uvedenych na vodorovnej osi.

hodnoty a variancie v pokojnom aj hektickom obdobi pre
druhy kurz (napr. USD), ako aj podmienené korelacie
medzi oboma kurzami pre pokojné aj pre hektické obdo-
bie.# Vypocty su zaloZzené na klasickych vztahoch pre
vypocCet strednych hodndt, variancii a korelacii. Rozdiel
je iba v tom, ze kazdy Udaj je vazeny svojou pravdepo-
dobnostou, Ze je z hektického obdobia (resp. z pokojné-
ho obdobia, ak poitame tieto veliCiny pre pokojné obdo-
bie). Znamena to, Ze vacsie relativne zmeny v kurzoch
vstupuiju do vypoctu s va¢Sou vahou ako malé zmeny, ¢o
poméaha presnejsie vypocitat koreldciu medzi vymenny-
mi kurzami, ktora nas zaujima. Hodnoty odhadovanych
parametrov sU uvedené v tabulke 2. Za predpokladu
linearnej zavislosti medzi zmenami jednotlivych vymen-

1n(uSdH-lO /uSdt) -10 ﬁu,&'d _ = ln(eu"mo /eur,) -10 Ijeur +

= Fusd ,eur

10 0

eur

10 G,y

+1-p% e & ~N(0, M10)

2 Ciefom uvedenej transforméacie povodnych dét je predovsetkym
ich stacionarizécia.

3 Nevyhodou modelu vSak je, Ze neberie do Uvahy autokorelaciu
v Gasovych radoch.

4 Bliz&i popis uvedenych vypoctov mozno najst v ¢lanku Kim, J.,
Finger, Ch. C.: A Stress Test to Incorporate Correlation Brea-
kdown, Journal of Risk (2000).
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Tabulka 2 Odhadované hodnoty parametrov pre jednotlivé meny

STRESOVE TESTOVANIE ...

usD CZK HUF PLN JPY CHF GBP

Pokojné Stred. hodnota M -0,00022 | -0,00007 | -0,00009 -0,00012 | -0,00017 | -0,00014 | -0,00017
obdobie Stand. odchylka | o 0,29 % 0,15 % 0,19 % 0,24 % 0,26 % 0,12 % 0,27 %
Korelacia P 31,4 % 26,7 % 21,9% 8,4 % 21,9 % 69,1 % 39,5 %

Hektickeé Stred. hodnota E 0,00033 0,00028 0,00007 0,00008 0,00008 0,00028 | 0,00024
obdobie Stand. odchylka o 0,40 % 0,22 % 0,30 % 0,29 % 0,35 % 0,28 % 0,27 %
Korelécia E 69,2 % 66,4 % 45,4 % 31,5 % 45,4 % 93,6 % 79,3 %

Narast kurzu EUR/SKK 0 5 %* +53% +2,8% +25% +1,7% +2,9% +4,9 % +4,0%
Pokles kurzu EUR/SKK 0 5 %* -5,0 % 2,6 % 2,6 % 1,7 % -3,0 % 4,8 % -3,9 %

*Ocakavana relativna zmena pri naraste/poklese kurzu EUR/SKK o 5 % za predpokladu hektického obdobia EUR.

Graf 3 Porovnanie dopadov jednotlivych scendrov devizového
rizika na rozloZenie kapitalovej primeranosti v sektore
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Poznédmka: Na grafe je zobrazeny dolny kvartil, median a horny
kvartil rozloZenia odhadovanych hodn6t kapitalovej primeranosti
v sektore po aplikovani jednotlivych scenarov.

nych kurzov mozno potom s vyuzitim vztahu:

vypocitat o¢akdvané zmeny kurzu USD/SKK (a analo-
gicky aj ostatnych kurzov) pri naraste kurzu EUR/SKK
0 5 % (scenar 5), ako aj pri poklese tohto kurzu 0 5 %
(scenar 6) pri zohladneni korelacii medzi menami za
predpokladu hektického obdobia.

Vysledky jednotlivych stresovych scenarov nazna-
¢uju, Zze extrémne zmeny vymennych kurzov by nemali
vyrazne ohrozit stabilitu bankového sektora. Vac¢sina
bank ma dostatoény objem kapitalu na pokrytie vyraz-
nych zmien vymennych kurzov.

Urokové riziko

Stresové testovanie urokového rizika bolo zamerané
iba na urokové miery v SKK a EUR. D6évodom je vyso-
ky podiel urokovo citlivych poloziek aktiv a pasiv prave
v tychto menach.5 Specifickym obmedzenim stresového
testovania urokového rizika su predpoklady posunu kri-

5 Urokovo citlivé pozicie boli prevzaté zo étvrfroénych vykazov bank
o urokovej citlivosti.

viek a skutoénost, ze sa nezohladriuje dopad na marzu.

Pri tvorbe stresovych scenérov na urokové riziko sme
vychadzali z historickych zmien urokovych sadzieb
(mesa¢né zmeny desatro¢nych, dvojroénych a jednome-
satnych bodov na vynosovej krivke od zaciatku roka
2003). Historické zmeny boli upravované tak, aby na jed-
nej strane zahffali predpoklady mozného vyvoja uroko-
vych sadzieb a na druhej strane vytvarali stresové situa-
cie. Samotny dopad stresovych scenarov sa vypodital
ako rozdiel Cistych su¢asnych hodnét urokovo citlivych
pozicii pred aplikovanim stresovych scenarov a Cistych
stcasnych hodnét vypocitanych so stresovymi hodnota-
mi Urokovych sadzieb. Rozdiel v Cistych su¢asnych hod-
notach sa odpocital, resp. pripocital ku kapitalu banky.
Hoci uvedenym postupom mozno testovat dopad naras-
tu aj poklesu Urokovych sadzieb, k 31. 12. 2005 by malo
na bankovy sektor negativny dopad najma zvysenie Uro-
kovych sadzieb, ktoré je prezentované v grafe 4.

Scendr 1 a 2: Paralelnda zmena vynosovych

kriviek SKK a EUR

V prvom scenari pre SKK predpokladame paralelny
narast urokovych sadzieb o 150 bazickych bodov
a v druhom scenari paralelny narast vynosovej krivky
v EUR 0 130 béazickych bodov.

Scendr 3 a 4: Zmeny na koncoch vynosovej

krivky SKK

Treti scenar predstavuje narast Urokovych sadzieb
o 150 bazickych bodov v najkratSom Casovom pasme
do jedného mesiaca. Na druhej strane, Stvrty scenar
zachytava rovnaky narast urokovych sadzieb v najdlh-
Som ¢asovom pasme.

Scenadr 5: Zmena strmosti vynosovej krivky SKK
Poslednym scenarom pre urokové miery v SKK je
zmena strmosti vynosovej krivky, teda pokles urokovych
sadzieb do jedného roka a narast urokovych sadzieb
v dlhSich €asovych pasmach. Pri tomto scenari sme
predpokladali, Ze uUrokova sadzba na jeden rok sa
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Graf 4 Porovnanie dopadov jednotlivych scenarov drokového rizi-
ka na rozloZenie kapitalovej primeranosti v sektore

26 %
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20% T
18%
16 %[
14%T
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8%

Stav Scenar1 Scendr2  Scenar3 Scenar4  Scendrb

k 31.12.05

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Poznédmka: Na grafe je zobrazeny dolny kvartil, median a horny
kvartil rozlozenia odhadovanych hodnét kapitalovej primeranosti
v sektore po aplikovani jednotlivych scenarov. Popis scenarov: sce-
nar 1 — paralelny narast krivky Sk o 150 b. b., scenar 2 — paralelny
narast krivky EUR o 130 b. b., scenar 3 — narast sadzieb v najkrat-
§ich pasmach o 150 b. b., scendr 4 — narast sadzieb v najdlhsich
pasmach o 150 b. b., scenar 5 — zostrmenie krivky.

nezmenila.

Podobne ako pri devizovom riziku, bankovy sektor nie
je vyrazne zranitelny v pripade extrémnych zmien uro-
kovych sadzieb.

Bankovy sektor bol v roku 2005 citlivy najma na sce-
nare 1, 4 a 5, teda na zvySovanie Urokovych sadzieb
v dihSich ¢asovych pasmach. Suvisi to s klasickou Struk-
tirou bankovych aktiv a pasiv, ked’ aktiva bank maju
dlhSiu duraciu ako pasiva. Najvacsie priemerné znizenie
(100 b. b.) kapitalovej primeranosti nastalo pri scenari 1
(paralelny nérast urokovych sadzieb o 150 b. b.).

UskutoCnili sme aj doplnkovy stresovy scenar, ktory
sa Standardne uvadza pri stresovom testovani urokové-
ho rizika: paralelny narast urokovych sadzieb o 200 b. b.
Pri tomto scenari sa kapitalova primeranost v bankovom
sektore priemerne znizila o 140 b. b.

Kreditné riziko

Pri kreditom riziku ako najvyznamnejSom riziku v podni-
kani bank ide v podstate o stresové testovanie kvality port-
félia uverov. ZhorSenie kvality portfdlia (zvySenie podielu
Uverov s nizSou kvalitou na celkovych uveroch) znamena
pre banku vysSie naklady na tvorbu opravnych poloziek
alebo odpis pohladavok. Tato strata znizuje hodnotu viast-
nych zdrojov a teda aj kapitalov primeranost banky. Pri
tomto stresovom testovani vyuzijeme dva scenare.

Scendr 1: Zmrazenie uverovej aktivity bank

(Credit crunch)

Prvy scenar simuluje podstatné zhorSenie financnej
situacie klientov bank. Z tohto dévodu sa predpoklada,
Ze banky v nasledujicom obdobi vyrazne obmedzia
poskytovanie novych Uverov. V scenari sa preto nemeni
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hodnota rizikovo vazenych aktiv. Predpokladame, Ze
narast tzv. zlych Gverov (NPL)® bude zapri¢ineny
vyhradne prechodom uz existujucich Uverov z kategodrie
Standardnych a Standardnych s vyhradou do kategérie
klasifikovanych, o bude d6sledkom zhor$enia finanéne;
situacie podnikov a domacnosti.

Vypocitame teda maximalny percentualny medzime-
sacny narast hodnoty zlych uverov (A) po¢as roku 2005
a budeme predpokladat, Zze takyto narast, upraveny
multiplikatorom M, nastane v nasledujucom obdobi.
Hodnota zlych dverov pre nasledujuce obdobie NPL, .

NPL,,, = NPL, QA M +1)

sa potom pocita nasledovne:

Predpokladame, ze tento narast zlych tverov sa cely
premietne do straty, o kiord sa znizia vlastné zdroje
banky.

Scendr 2: Poskytovanie tverov s vysSou

mierou zlyhania

Druhy scenar vychadza z rastuceho konkurencéného
tlaku spojeného s relativne vysokou dynamikou rastu
uverov. Simuluje teda situaciu, ked banky v snahe zvy-
Sovat trhovy podiel poskytuju celkovo viac Uverov, pri-
¢om sa tiez zvySi podiel Uverov poskytnutych menej sol-
ventnym klientom. V buducnosti to vedie k ich zlyhéava-
niu pri splacani uverov, ktorého dbsledkom je vySsi
podiel zlych uverov v portféliu novoposkytnutych tverov.

V prvom kroku teda najdeme maximalny podiel zlych
uverov na celkovych uveroch za rok 2005. Podiel zlych
uverov v danom roku bude vychodiskom pre odhad
podielu zlych dverov z novoposkytnutych Uverov v bu-
ducnosti. Ich vztah vyjadruje koeficient M1, ktorym
simulujeme zvy$enie tohto podielu.

V druhom kroku predpokladame pokracovanie rastu
uverov, ktorych priemerné medzimesatné zmeny sa
v scenari stresuju koeficientom M2. Ten je zaroven aj
koeficientom, o ktory sa zvySia rizikovo vazené aktiva.
Néasledne vypocitame objem NPL, , | pomocou vztahu

NPL,
NPL,, = Max{(Ml . max ) :
i tihrn;

dec 05

.(Mz.l— + NPL,.
11 J=febos

uhmj - uhmjfl), 0

Vo vypocte je zohladnené, Ze v stresovych scenaroch
sa neuvazuje s poklesom zlych uverov.

Pri vypoclte kapitalovej primeranosti po aplikovani
tohto stresového scendara budeme predpokladat (podob-
ne ako v scenari 1), ze hodnota, o ktoru sa zIé Uvery zvy-
Sia, sa prejavi ako strata (LGD = 100 %), ¢im sa znizia
vlastné zdroje banky. Zaroven predpokladame, Ze novo-

6 NPL — non-performing loans, teda tzv. zIé Gvery. Jednym z kritérii
je omeSkanie viac ako 90 dni.
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Graf 5 Porovnanie dopadov jednotlivych scenarov kreditného
rizika na rozloZenie kapitalovej primeranosti v sektore
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Poznédmka: Na grafe je zobrazeny dolny kvartil, median a horny
kvartil rozlozenia odhadovanych hodnét kapitalovej primeranosti
v sektore po aplikovani jednotlivych scenarov.

Graf 6 Dopad scenara 2 na median kapitélovej primeranosti
pre jednotlivé hodnoty parametrov M1 a M2

10
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Poznéamka: Na vodorovnej osi su zobrazené hodnoty M1, na zvislej
osi hodnoty M2. Na grafe su farebne vyznacené oblasti, pre ktoré
bude median kapitalovej primeranosti bank (bez pobociek zahra-
niénych bank) postupne od rozmedzia 18 — 19 % (zelena vlavo
dole) aZ po rozmedzie 7 — 8 % (Zlt& vpravo hore). Jednotlivé vrstvy
zobrazuju zmenu medianu kapitalovej primeranosti o jeden percen-
tudlny bod.

poskytnuté Uvery maju rizikova vahu 100 %, ¢o sa odra-
zi v naraste objemu rizikovo vaZzenych aktiv?.

Pozorovali sme dopad jednotlivych scenarov vzhla-
dom na najvyznamnejsie portfolia, retail a podniky. Co
sa tyka prvého scenara, z vysledkov vyplyva, Zze narast
objemu Kklasifikovanych pohladavok nema na banky
vyrazny dopad. VaéSina bank by aj nadalej dosahovala
kapitalovi primeranost nad 10 %. V druhom scenari
nastava zhorSenie medidnu kapitalovej primeranosti

7 Z hladiska stresovych scendrov je jedno, ¢i zvySujeme hodnotu
multiplikdtora M1 alebo M2. Ich rozliSenie ma v8ak zmysel pri
kvantifikacii dopadu jednotlivych scenarov na rizikovo vazené akti-
va, kam vstupuije iba multiplikator M2.
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bank a pokles kapitalovej primeranosti niektorych bank
pre suc¢in multiplikatorov M1 a M2 vac¢si ako 8. Mierne
horsi dopad ma zvySovanie multikatora M2, ¢o je pri-
rodzené, kedZe tento multiplikator okrem zvySovania
objemu zlyhanych Ulverov zvySuje aj objem rizikovo
vazenych aktiv.

Riziko likvidity

Testovanie rizika likvidity sa spdja s osobitnymi
obmedzeniami. Typickym problémom je nejednoznac-
nost prepojenia rizika likvidity s kapitalovou primeranos-
tou. Aj ked' pri probléme s likviditou vznika banke strata
(napriklad rychlym predajom cennych papierov), nie je
jednoduché takuto situaciu simulovat. Scenare tiez
nebery do Uvahy existujuce Uverové linky na iné banky
a matersku banku ani jadro vkladov.

Testovana preto nebola kapitalova primeranost, ale tri
vybrané ukazovatele likvidity (ukazovatel rychlej likvidity,
ukazovatel likvidity do 7 dni a ukazovatel likvidity do 3
mesiacov) a velkost Soku bola posudzovana vzhladom
na priemernu medzimesacnu zmenu tychto ukazovate-
lov. Kazdy ukazovatel je vypocitany ako podiel likvidnych
aktiv a volatilnych zdrojov v prisludnej kategdrii:

e likvidné aktiva v prvom ukazovateli zahffiaju poklad-
nicnt hotovost, bezné UGty banky v inych bankach
a vSetky pokladni¢né poukazky a Statne dlhopisy, na
ktoré nebolo zriadené zalozné pravo, vratane tych, ktoré
banka ziskala v obratenych repo obchodoch; volatilné
zdroje zahfnaju bezné ucty bank a vSetky zavazky vodi
klientom.

e likvidné aktiva v drunom a trefom ukazovateli
zahffiaju okrem likvidnych aktiv v prvom ukazovateli aj
v8etky pohladavky voci klientom a bankam so zostatko-
vou splatnostou do 7 dni, resp. do 3 mesiacov; volatilné
zdroje v tychto ukazovateloch su suctom zavazkov voci
bankam a klientom do 7 dni, resp. do 3 mesiacov.

Je vhodné upozornit, Ze pristup k splatnosti aktiv
a pasiv nie je konzistentny. Pri vkladoch sa pouziva
aktualna splatnost, neuvazuje sa teda s odhadom jadra
vkladov. Pri statnych cennych papieroch a pokladnic-
nych poukazkach sa predpoklada ich absolutna likvid-
nost, bez ohfadu na ich aktualnu alebo odhadovanu
splatnost.

Pre stresové testovanie rizika likvidity boli zvolené fri
zakladné scenare. Prvé dva su Standardné, v réznych
obmenéch pouzivané centralnymi bankami v EU. Treti
sa snazi reflektovat situaciu v slovenskom bankovom
sektore.

Scenar 1: Pokles hodnoty Statnych dlhopisov

010 %

Ide o jednoduchu simulaciu, ked je hodnota Statnych
dlhopisov a pokladniénych poukdzok v portfoliu banky
(s vynimkou cennych papierov, ktoré banka ziskala ako
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kolateral v repo obchodoch) znizena vo vSetkych troch
ukazovatelov 0 10 %. Jednym z dévodov pre pokles
hodnoty Statnych dlhopisov mdze byt zvySenie troko-
vych mier.

Scenar 2: Pokles vkladov klientov o 20 %

Ide o neoCakavany vyber ¢asti vkladov klientov. O tito
hodnotu je zniZzeny objem likvidnych aktiv. Pri pasivach
sa predpoklada, ze prostriedky klientov sa znizia rovno-
merne vo vSetkych ¢asovych pasmach. Volatilné zdroje
su preto zniZzené o 20 % v8etkych zévazkov vodi klien-
tom (pri prvom ukazovateli), resp. 0 20 % zavazkov vo i
klientom so zostatkovou splatnostou do 7 dni (pri dru-
hom ukazovateli) a do 3 mesiacov (pri trefom ukazova-
teli).

Scenar 3: Odlev kratkodobého kapitalu

z bankového sektora z externych dévodov

Ide o simuldciu situacie, ked sa investori rozhodnu
vyrazne znizif pozicie v slovenskych bankach bez ohla-
du na domace podmienky. V zjednodusenej podobe ide
o pokles vkladov nerezidentskych bank o 90 %. Takato
situdcia by mohla nastat napriklad jednoduchym roz-
hodnutim investorov investovat svoje kratkodobé pro-
striedky na inych, vynosnejSich trhoch.

Pri aplikovani scenara su likvidné aktiva znizené o 90 %
hodnoty vkladov od nerezidentskych bank. Pri pasivach
sa predpoklada, ze ako prvé odchadzaju zdroje s naj-
krat$ou zostatkovou splatnostou, preto sa uvedena hod-
nota (90 % vkladov zahrani¢nych bank) odpoditava aj
od volatilnych zdrojov, najviac vSak do vySky beznych
Uctov bank (pri prvom ukazovateli), resp. do vysky vkla-
dov bank so splatnostou do 7 dni (pri druhom ukazova-
teli) a do 3 mesiacov (pri trefom ukazovateli).

KedZe samotnu hodnotu uvedenych ukazovatelov

Graf 7 Porovnanie dopadov jednotlivych scenarov rizika likvidity

6

o] X X

U1 U2 U3 ut u2 U3

Ut U2 U3

U1 - ukazovatel rychlej likvidity
U2 — ukazovatel likvidity do 7 dni
U1 - ukazovatel likvidity do 3 mesiacov

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Poznédmka: Na grafe je zobrazeny dolny kvartil, median a horny
kvartil rozlozenia podielu zmien v ukazovateloch likvidity po apliko-
vani jednotlivych scenarov k priemernym medzimesaénym zmenam
v roku 2005.
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mozno vyuzit na postdenie likvidity iba v obmedzene;
miere, vysledky stresového testovania s zamerané na
percentualne a nie absolutne zmeny ukazovatelov. Vyz-
namnost scendra bola uréend porovnanim dvoch hod-
n6t. Prvou bola percentudlna zmena hodnoty ukazova-
tela z dévodu aplikovania scendara vzhladom na hodno-
tu k 31. decembru 2005. Druhou bola priemerna medzi-
mesacna percentudlna zmena hodnoty toho istého uka-
zovatela v roku 2005. Tymto pristupom sa vylugilo, aby
sa zmena ukazovatela dosiahnuta v urCitom scenari
povazovala za vyznamnu, ak bola na podobnej urovni
ako jeho obvyklé medzimesaéné zmeny.

Prvy scenar, pokles hodnoty Statnych dlhopisov,
nemal na banky podstatny vplyv. Napriek tomu, ze
banky drzia statne dlhopisy aj kvéli ich likvidnosti, mier-
ny pokles ich hodnoty neohrozi likviditu bank.

Celkovo mozno konstatovat, ze scenar vyberu 20 %
vkladov klientov mal najvacési vplyv na velké a stredné
banky, teda skor retailové banky. Scenar vyberu 90 %
vkladov zahraniénych bank mal va¢si vplyv na niektoré
stredné banky, ale aj na banky naviazané na vlastné
finanéné skupiny, ktoré vo vacSej miere obchoduju
s kratkodobym kapitalom.

Obmedzenia stresového testovania

Stresové testovanie je podobne ako iné modely zjed-
nodu$enim redlneho stavu na trhu. Aj ked naSou sna-
hou je vytvarat stresové scendre a kvantifikovat ich
spdsobom, ktory sa o najviac priblizuje k realite na
trhu, komplikovanost redinej situacie nas nuti pracovat
s urditymi predpokladmi a zjednoduseniami.

Obmedzenia merania jednotlivych rizik sa tykaju
najma vstupnych dat — existencie opcii a inych nelinear-
nych nastrojov v portféliu bank, zmien v metodike vyka-
zovania a chybajucich informacii o skutoénych pefaz-
nych tokoch. Pri vypocte strat predpokladame, ze sa
prejavia ihned po aplikovani scendra, ¢o nemusi byt
pravdou pri nastrojoch neprecenovanych na realnu hod-
notu. Kedze nemame k dispozicii udaje o miere straty
v pripade zlyhania (LGD), predpokladame, Ze sa rovna
100 %. Zaroven chyba meranie nepriamych rizik, kto-
rym su banky vystavené prostrednictvom svojich klien-
tov. Ide napriklad o nepriame riziko vo forme devizové-
ho alebo urokového rizika klientov bank.

Aj samotna tvorba scendrov stresového testovania
podlieha istym obmedzeniam. Scenare su skor staticke,
nezohladriuje sa prispésobenie portfolia stresovej situa-
cii. Vytvaraju sa predovsetkym na zaklade historického
vyvoja alebo simulovanou zmenou, chyba vSak prepoje-
nie na externé faktory a vzajomné prepojenie medzi
jednotlivymi rizikami. Pre devizové a urokové riziko sa
najvacsie historické zmeny povazuju za okraje rozdele-
nia zmien.
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ASOCIACIA BANK

ASOCIACIA BANK

REPREZENTANT SLOVENSKEHO BANKOVEHO SEKTORA

Ing. Ladislav Uncovsky

V roku 1993 vznikla na slovenskom bankovom trhu poZiadavka, ktord pocitovali véetky banky — zalo-
Zit stavovsku organizéciu zastupujicu spoloéné zdujmy bank. Odvtedy ubehlo uz 13 rokov a Asocidcia
bank si postupne buduje postavenie vaZzeného partnera a reprezentanta sektora, ktorého stabilita do
znacnej miery ovplyvriuje ekonomicky rozvoj Slovenska.

Clenovia a organizaéna Struktira

Asociacia bank je dobrovolnym zdruzenim pravnic-
kych osbéb podnikajucich v oblasti bankovnictva
a finan€nych sluzieb. Zdruzuje 24 subjektov, z Eoho 21
sU riadni ¢lenovia a 3 tzv. pridruzeni ¢lenovia asocia-
cie. (Zoznam ¢lenov je mozné najst na internetovej
stranke asociacie http://www.absr.sk.)

NajvysSim organom asociacie bank je Zhromazde-
nie Clenov. Zhromazdenie Clenov zasada spravidla
dvakrat do roka a rozhoduje o stratégii asociacie. Rov-
nako schvaluje pléan prace na kazdy prislusny rok
spolu s rozpoctom.

Zhromazdenie €lenov voli Prezidium asociacie bank.
Clenovia Prezidia st voleni spomedzi véetkych bank
na Stvorro¢né volebné obdobie. Prezidium je sedem
¢lenné a zasada v priemere Sestkrat do roka. Prezi-
dium voli prezidenta Asocidcie bank spolu s viceprezi-
dentom. Prezident oficidlne zastupuje Asociaciu bank.
V sucasnosti je prezidentkou Asocidcie bank Regina
Ovesny-Straka a viceprezidentom Jozef Barta. Cinnost
prezidia sa da porovnat s ¢innosfou predstavenstva
v akciovej spolo¢nosti. Na prezidiu sa rokuje o aktual-
nych otdzkach suvisiacich s bankovym sektorom, robi
sa kontrola uloh stanovenych v ro€nom plane a schva-
luje sa oficidlna pozicia Asociacie k najzavaznej$im
problémom bankového sektora.

Kazdodenna c¢innost asociacie bank je v rukach
Vykonného vyboru. Vykonny vybor tvori pat kmerio-
vych zamestnancov Asociécie — Specialistov. Je riade-
ny vykonnym riaditelom, tajomnikom asociacie. Kazdy
zamestnanec Asocidcie méa pridelend agendu, na
ktoru sa $pecializuje. V ramci jednotlivych oblasti zria-
dila asociacia odborné komisie, ktoré sluzia ako plat-
forma na aktivnu ¢innost pre vSetkych jej ¢lenov. Vset-
ky banky, ¢lenovia, delegovali do odbornych komisii
svojich zastupcov. Predsedom a podpredsedom kaz-
dej komisie si zamestnanci z niektorej banky. Hlavnou
ulohou odbornych komisii je vymena nazorov vSetkych
¢lenov na danu problematiku, pripomienkovanie le-

gislativy v danej oblasti a iniciovanie projektov na rie-

Senie spolo¢nych problémov bank. V Asociacii bank

pracuje osem odbornych komisii:

* Komisia pre bankovu reguldciu,

e Komisia pre bankové uctovnictvo,

» Komisia pre bezpecnost bank a finanénych operacii,

e Komisia pre financny trh,

» Komisia pre oblast dani,

* Komisia pre pravne a podnikatel'ské prostredie,

* Komisia pre zamestnavatel'ské zaleZitosti,

e Komisia pre platobny a zuétovaci styk a platobné
inStrumenty.

Samotny nazov jednotlivych komisii naznacuje,
akymi témami sa zaoberaju. V pripade potreby si komi-
sie zriaduju pracovné skupiny, ktoré sa sustreduju na
Ciastkové otazky v danej oblasti. Napriklad pri Komisii
pre pravne a podnikatel'ské prostredie sme zriadili pra-
covnu skupinu pre spotrebitel'ské otazky, ktora sa zao-
bera stale vyznamnejSou témou ochrany prav spotre-
bitelov v bankovnictve.

Clenstvo v Eurépskej bankovej federacii

Od roku 1996 bola Asociacia bank pridruzenym ¢le-
nom Eurdpskej bankovej federacie. Po vstupe Sloven-
ska do Eurépskej Unie sa v maji 2004 Asociacia bank
stala jej riadnym Elenom.

Eurdpska bankova federacia so sidlom v Bruseli exi-
stuje od roku 1960. Dnes reprezentuje zaujmy 4 500
bank zdruzenych v 28 narodnych bankovych asocidci-
ach. Je partnerom pre Eurdpske institlcie pripravujlce
legislativu, ktord smeruje k zjednotenému trhu pre
finanéné sluzby. V suCasnosti je reSpektovanym sub-
jektom, na ktory sa obracaju Eurépske institucie pri
tvorbe legislativy, ktora ma dopad na ¢innost bankové-
ho sektora v Eurdpe.

Rovnako ako nasa Asociécia, jej ¢innost je organi-
zovana prostrednictvom odbornych komisii, ktoré evi-
duju nazory jednotlivych ¢Elenov. Asociacia bank sa
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aktivne zapaja do ¢innosti jednotlivych komisii. UrCitym
limitom zostava v8ak personalna kapacita nasej Aso-
ciacie, ktora sa len tazko da porovnat s velkymi kraji-
nami, ktoré disponuju vo svojej narodnej asociacii
desiatkami pracovnikov. Napriek tomu je €lenstvo Aso-
ciacie bank velkym prinosom pre slovensky bankovy
sektor, najma v dvoch rovinach:

1. Detailna informacia o pripravovanej legislative na
Eurdpskej urovni uz v prvopodiatku jej tvorby, o umoz-
nuje dobru pripravu na neskorSie transponovanie pri-
sludnej legislativy do slovenskych zékonov.

2. Zdielanie skusenosti, databaz a nazorov z roz-
nych oblasti bankového sektora, ktoré Asociacii poma-
haju lepsie ovplyviiovat vyvoj bankového sektora na
Slovensku.

Cinnost Asociacie bank

Ako zaujmové zdruzenie bank je i Asociacia v prvom
rade hlasom bankového sektora pri komunikacii s réz-
nymi partnermi, ktorych aktivita ovplyvriuje prave ban-
kovy sektor. NajCastejSi partneri Asociacie bank su
Statne institucie (ministerstva, danové riaditelstvo,
Socidlna poistoviia, Statna pokladnica, parlamentné
vybory, Urad pre ochranu osobnych Gdajov a dalsie).
Vyznamnym partnerom pre Asociaciu bank je Narod-
na banka Slovenska, ktora zodpoveda za stabilitu ban-
kového sektora a vo velkej miere ovplyviiuje ¢innost
bank.

Samotna ¢innost Asociacie sa sklada z mnohych
aktivit — od poskytovania informécii, konzultanej Cin-
nosti, pripomienkovania zakonov a opatreni az po par-
ticipaciu na projektoch, ako napr. prijatie eura alebo
vytvorenie Jednotného platobného priestoru pre euro.
Asociacia bank sa v ostatnom Case stale viac angazu-
je aj v oblasti ochrany spotrebitelov — tato ¢innost je
dnes velmi aktualna v celej Eurdpe.

Hlavné projekty, na ktorych Asociacia bank spolu-
pracuje:

Zavedenie eura ako domacej meny

Zavedenie spolo¢nej meny euro je proces, v ktorom
je Asociacia bank zahrnuta od zaciatku konkrétnych
pripravnych préc, t. j. od roku 2004. Prvym praktickym
krokom bolo schvélenie koncepcie vypracovania Na-
rodného planu zavedenia eura v SR, ku ktorému sa
Asociacia bank mala moznost vyjadrit a ktoré vychad-
zalo zo zakladného ¢asového atributu vstupu do euro-
zony dia 1. januara 2009. Uz v tomto ¢ase bolo roz-
hodnuté, Ze euro bude simultdnne zavedené do bez-
hotovostného a hotovostného pefiazného obehu bez
prechodného obdobia, ¢o bankovy sektor privital.

Asociécia bank sa prostrednictvom svojich Clenov
v pracovnych skupinach, ktorych ulohou bolo vypraco-
vanie Narodného planu zavedenia eura, podielala na

BIATEC, rocnik 14, 4/2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

jeho zostaveni, a to v ¢astiach popisujucich konverziu
uctov a zakladnych bankovych sluzieb, konverziu elek-
tronického bankovnictva, sposoby dudlneho ocerova-
nia v bankach, zasobenia bank novou menou a zaso-
benia podnikov, obchodov a obyvatelstva eurom,
vykon stahovania korun z obehu, nahradenie trhovych
indexov a pod.

V sucasnej faze praktickych priprav je Asociacia
bank zastupend v Narodnom koordinaénom vybore
a v pracovnych vyboroch:

* Banky a finan¢ny sektor,

* Komunikacia,

e L egislativa,

¢ Informatika a Statistika,

ktorych uloha spo€iva v implementacii Narodného
planu prijatia eura v praxi, t. j. $pecifikovat riesenia jed-
notlivych tloh a metodicky usmerriovat banky a ostat-
né subjekty pri ich plneni.

Jednotna oblast platieb v eurach

Eurdpsky bankovy priemysel deklaroval svoju viziu
o jednotnej oblasti platieb v eurach vo svojej Bielej
knihe z roku 2002. Eurépske banky a eurdpske banko-
vé asociacie zdielaju spolo¢nu viziu, ze platby v Euro-
lande su domacimi platbami a zjednotenymi silami
budu realizovat viziu o zavedeni jednotnej oblasti pla-
tieb v eurach, ktory prinaSa vyhody pre eurdpskych
zakaznikov, priemysel a bankovy sektor.

Zmyslom Eurépskeho platobného vyboru (EPC) je
podporovat a presadzovat jednotnl oblast platieb
v eurach — Single Euro Payments Area (SEPA). Svojou
¢innostou sa zameriava na zakladny platobny servis —
retailové a komer¢né platby — denominované v eurach
a uskuto€nené v ramci Eurdpy. Na tento uéel EPC:

e definuje spolo¢né stanoviskd na poskytovanie
zakladnych platobnych sluzieb,

* poskytuje strategické poradenstvo pre proces Stan-
dardizacie,

® angazuje sa v procese zavadzania prijatych uzne-
seni,

e podporuje samoregulaciu v bankovom sektore.

Zakladnym cielom EPC je prevziat iniciativu v pla-
tobnom styku a docielit riadenie jeho d'aldieho rozvoja
trhovymi a samoregulaénymi principmi, eliminovat
nadmerné regulacné tlaky niektorych eurépskych insti-
tucii a vonkajSie politické zasahy. Produktom ¢&innosti
EPC je rad konkrétnych vystupov, predovsetkym rezo-
lucii, odporucani a konvencii. V ramci projektu SEPA
boli vypracované spolo¢né schémy na kreditné tran-
sfery, pre priame inkasa a spolo¢né ramce pre karty
a hotovostné operacie platné pre platobné transakcie
v eurach. Tieto Standardizované eurdpske platobné
inStrumenty pre obyvatel'stvo budu zavedené v eurozoé-
ne do roku 2008 a pre podniky a firmy do roku 2010.
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Asociacia bank je ¢lenom EPC od roku 2005 a je
zastupend v Zhromazdeni EPC, ktoré schvaluje vSet-
ky dokumenty vratane spolo¢nych schém a ramcov.
V sucasnosti ma svojho reprezentanta v Roll-Out Com-
mittee, ktora pripravuje zavedenie navrhnutych platob-
nych inStrumentov v eurozone.

Smernice o kapitalovej primeranosti

Komisia pre bankovu regulaciu (KBR) pri Asociacii
bank sa uz dihSie zaobera problematikou novych bazi-
lejskych pravidiel (tzv. Bazilej Il). Komisia sa zameriava
predovSetkym na spolupracu s Narodnou bankou Slo-
venska pri implementacii eurépskych smernic o kapi-
talovej primeranosti do slovenskej legislativy. Obsa-
hom vzajomnych pracovnych stretnuti je vyjasnit si
stanoviskd k spornym bodom smernic, k jednotlivym
narodnym volbam, ktoré regulator v Clenskom State
moze, ale nemusi uplatnif a v neposlednom rade tiez
spolupracovat pri vytvarani konkrétnej podoby legisla-
tivy.

Cielom tejto spoluprace je €o najhladsi priebeh
implementacie novych bazilejskych pravidiel do banko-
vej praxe na Slovensku.

V najbliz&ej buducnosti KBR ¢aka faza pripomienko-
vania narodnej legislativy — novely zédkona o bankach
a nasledne vykonavacich predpisov. Citlivou zalezitos-
tfou suvisiacou s implementaciou novych bazilejskych
pravidiel je ochrana osobnych udajov. Asociacia bank
bude presadzovat, aby pripravovana novela zékona
o bankach umoznovala zbierat Gdaje, ktoré bezpros-
tredne suvisia s pravidlami pre obozretné podnikanie
bank.

Ochrana spotrebitelov

Asocidcia bank sa aktivne zaobera problematikou
ochrany spotrebitela na réznych drovniach. Po prvé, je
pripomienkujicim subjektom v ramci legislativneho
procesu voCi Ministerstvu financii, ktoré sa stalo gesto-
rom zakona o spotrebitel'skych uveroch, ktory transpo-
noval nespravny vzorec pre vypocet rocnej percentual-
nej miery nakladov.

Asociacia bank sa tiez aktivne zapdja do legisla-
tivneho procesu EU v prijimani navrhu smernice
o spotrebitel'skych Uveroch. Asociacia bank nesuhlasi
so zavedenim rozsiahlej informacnej povinnosti
k povolenému precerpaniu na ucte, nakolko navrhova-
na Uprava spdsobi zdraZenie tejto sluzby pre spotrebi-
telov. Asociacia bank dalej nesuhlasi s pravom spotre-
bitefa kedykolvek splatit Uplne alebo Giastotne Uver.
Ak sa povoli spotrebitefovi pred¢asne splatif Uver
kedykolvek bez udania vdzneho dévodu a bez zapla-
tenia pokuty za predCasné splatenie, tato uprava vytvo-
ri prekazky v mechanizme prudential likvidity a manaz-
mentu urokovych sadzieb.

ASOCIACIA BANK

Asociacia bank je aktivna aj v oblasti samoregulacie
bankového sektora. V zaujme sprehladnenia podmie-
nok pri uveroch na byvanie, Asociacia bank pristupila
dna 1. 1. 2006 k Dohode o dobrovolnom kédexe pred-
zmluvnych informécii suvisiacich s Uvermi na byvanie
a vyzvala svojich €lenov, aby k dohode pristupili
a vykonavali ju. Viaceré slovenské banky, ktoré su ¢len-
mi Asociacie bank avizovali, ze sa k vykonavaniu tych-
to dobrovolnych eurdpskych pravidiel pripoja. Klient
tak bude moct ziskat od banky, ktord pristipila ku
kddexu, predbezné informacie vo formate Standardizo-
vaného formuldra ESIS (European standardised infor-
mation sheet). Ten umozni vzajomné porovnanie pod-
mienok Uveru vo viacerych finanénych intituciach. Na
jeho vystavenie banky nebudud vyzadovat predloZenie
dokladov, akymi su znalecky posudok nehnutelnosti
alebo potvrdenie o prijme.

Asociacia bank a jej ¢lenovia chcu aj tymto krokom
prispief k zvySeniu transparentnosti a vzajomnej
porovnatelnosti homogénnych bankovych produktov.

Iné ¢innosti
Pre celkovy obraz fungovania Asociacie bank je
dolezité spomenlt este dve jej aktivity.

¢ Asociacia bank prevzala po zru$eni Zvazu bank
a poistovni zodpovednost sa vyjednavanie podmie-
nok Vyssej kolektivnej zmluvy s Odborovym zvdzom
pefaznictva a poistovnictva. Po dohode oboch stran
je dnes podpisana zmluva, ktord na jednej strane
zabezpecluje prava zamestnancov a na druhej
zohladriuje ekonomické moznosti bank.

* Stale vyznamnejSou sucastou Asocidcie bank je
Stély rozhodcovsky sud (SRS), zriadeny pri asocidcii.
SRS ma dve rozhodcovské komory. Prva — je zriade-
na zo zakona o platobnom styku a rieSi spory vznik-
nuté v platobnom styku medzi klientmi a ich bankou.
Druha - zriadena z iniciativy bank, riesi iné spory
medzi klientmi a bankou. Ide napriklad o spory pri
neplneni podmienok vyplyvajucich z réznych typov
uverovych zmlav.

Zaver

Autorita kazdej asociacie zavisi od mnohych fak-
torov. Tie najhlavnejsie su: kvalita jej vystupov, tro-
ven kmefiovych zamestnancov, schopnost zjedno-
tit rozdielne nazory &élenov a hlavne schopnost
presvedéit vSetkych, ze éinnost Asociacie bank
nesleduje len uzke zaujmy jej ¢lenov, ale je to
najma snaha ziskat si déveru partnerov a prispie-
vat k zlep$eniu podnikatel'ského prostredia na Slo-
vensku.
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NARODNY PLAN ZAVEDENIA EURA V SR

ODBORNY SEMINAR

Zavedenie eura v SR predstavu-
je z technického a organizatného
hladiska mimoriadne naro¢ny pro-
ces, s ktorym by mali byt oboz-
nameni v&etci ob¢ania a institucie,
vratane Studentov a uditelov fa-
kalt vysokych $kél ekonomického
zamerania.

S tymto ciefom pozvalo vedenie
PHF EU so sidlom v KoSiciach
v spolupréci s katedrou ekondmie
guvernéra NBS Ing. Ivana Sramka

zahraniCnych investicii, zrychlenie proce-
su reStrukturalizacie, predpokladany rast
HDP o0 20 % za 20 rokov.

So zavedenim eura spajaju obcania
i hospodarske subjekty rad obdv, ktoré sa
spajaju s moznostou rastu inflacie. Rizika
inflacie vznikaju ako désledok implemen-
taénych nakladov, zaokruhlovanim cien
na cenu v eure. Proti rastu cien v &ase
zavedenia eura budu pdsobit tieto faktory:
konkurencia na lokalnych trhoch, duaine
ocefovanie a monitorovanie cenového

na prednasku, ktorej témou bol

Narodny plan zavedenia eura v SR. Prednaska sa usku-

to¢nila dfa 23. marca 2006 za ucasti Studentov a ucite-

lov fakulty a pozvanych zastupcov hospodarskej praxe.
Guvernér NBS Ivan Sramko na tvod svojej prednasky
pripomenul, Ze vlada SR schvalila plan zavedenia eura

v septembri 2004. KedZe splnenie maastrichtskych krité-

rii sa predpoklada v roku 2007, najskor§i mozny termin

vstupu do eurozony predstavuje 1. januar 2009, ktory bol
zaroven urCeny ako cielovy v sulade so Stratégiou prija-
tia eura. Zdéraznil, ze Narodny plan zavedenia eura v SR
je ramcovy dokument, o ktory sa mozu opriet vSetky sub-
jekty slovenskej ekonomiky a spolo¢nosti. Velku pozor-
nost venoval zakladnym zdsadam zavedenia eura v SR:

* euro sa zavedie su€asne do hotovostného aj bezhoto-
vostného obehu bez prechodného obdobia,

* kratky dudlny obeh bude trvat do 16. 1. 2009,

e pri prevode korunovych hodnét na eurd k 1. 1. 2009 sa
moze pouzit len konverzny kurz, ktory bude neodvola-
telne stanoveny Radou EU,

e vSetky zmluvy, ktoré obsahuji Udaje v slovenskych
korunach, zostanu po zavedeni eura nadalej platné —
zésada kontinuity kontraktov,

» zavedenie eura nesmie poskodit obéanov a spotrebitefov,

* zavedenie eura nesmie byt zneuzité na zvySenie cien,

 naklady v suvislosti s pripravou zavedenia eura, ktoré
vzniknu jednotlivym subjektom, si kazdy subjekt pokry-
je sam.

V daldej dasti prednasky sa Ivan Sramko sustredil na
vychodiskd Narodného planu zavedenia eura v SR.

Hlavni pozornost venoval vyhodam a nevyhodam
zavedenia eura. Ako vyhody uviedol: odstranenie kurzo-
vého rizika, znizenie transakénych nakladov, zvy$enie
transparentnosti cien, vznik uzSej eurdpskej integracie,
rast obchodnej vymeny aZ o 60 %, vy3S&i prilev priamych
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vyvoja, dohody o zachovani cenovej stabi-
lity v Case konverzie a ddsledné prepocitanie regulova-
nych cien podia konverzného kurzu. Ako uviedol guver-
nér NBS, skusenosti krajin eurozény nie su v tomto
smere nepriaznivé.

Zdoéraznil, ze vSetky intiticie zodpovedné za zavede-
nie eura budu dbsledne dodrziavat véetky zasady Narod-
ného planu tak, aby boli negativne dopady v ¢o najvacse;
moznej miere eliminované.

Bezproblémovy vstup do eurozény je mozny iba za
predpokladu, Ze jednotlivé sektory hospodarstva splnia
v8etky svoje ulohy pri zavedeni eura do hotovostného
a bezhotovostného obehu. Ulohou finanéného sektora
bude zabezpetit eurové bankovky a mince, distribuovat
euro obyvatel'stvu, uskuto¢nit konverziu uctov v bankach.
Organy Statnej spravy a Ustrednej samospravy okrem
zabezpecenia schopnosti vlastnej €innosti, vytvoria aj
pravidla pre sukromny sektor. Zmenia sa pravidla v tuétov-
nictve a vykaznictve, na eura budu prispdsobené vypocty
danfovych povinnosti a tarifné platy. Prepocitané budu
davky a prispevky socidlneho a zdravotného poistenia.
Hlavnym nastrojom zvySenej ochrany spotrebitefov bude
dualne ocenovanie. Ceny vSetkych tovarov a sluzieb
budu prepocitané presne podla konverzného kurzu
a duélne oznacované aj v korunach aj v eurach. Pri-
spOsobit sa novym pravidlam bude musiet aj podnikatel-
ska sféra a inétitucie.

Zaujimavé a podnetné vystupenie guvernéra NBS
lvana Sramka bolo ndmetom na bohatt diskusiu. Pritom-
nych zaujimali napr. dopady vstupu do eurozény na
dariovu politiku a néklady na zavedenie eura. Odzneli aj
otazky vymenného kurzu koruny na euro a dalie témy.

doc. Ing. Viktoria Bobakova, CSc.
Foto: Ing. Miroslav Kovaléik
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ALTERNATIVNE VZDELAVANIE V STUDIJNYCH
ODBOROCH FINANCIE A BANKOVNICTVO

doc. Ing. Jozef Medved’, PhD.

Myslienka o budovani ,,Eurépy znalosti a poznania“ sa prvykrat objavila v roku 1998 pri prilezitosti oslav
750. vyrocia zalozenia univerzity Sorbone. Akcentuje sa nou v sucasnosti Siroko uznavany a nenahraditelny
faktor socialneho rozvoja a rastu Fudského potencialu, sustredenost na ciel posilnit medzinarodnu a medzi-
kontinentalnu konkurencieschopnost eurépskeho vysokoskolského systému a nadobudndt istotu, Ze eurép-
sky systém vysokého $kolstva bude v celosvetovom meradle tak pritazlivy, ako to vyplyva z mimoriadnych

kultirnych a vedeckych tradicii tohto kontinentu.

Myslienka bola ,chrbticou® tzv. Sorbonskej dekla-
racie, ktord podpisali ministri Nemecka, Anglicka,
Talianska a Francuzska. O rok neskér sa na tejto
deklaracii zhodli a podpisali ju na stretnuti v Boloni
ministri, zodpovedni za vysokoskolské vzdelavanie
az z 29 Statov Eurdpy. Dokument je znamy ako
Boloriska deklaracia, ktora pozaduje od vsetkych
zuGastnenych krajin vynakladaf usilie na to, aby
k harmonizacii eurépskeho vysokoSkolského Studia
doslo uz v prvej desatroénici 21. storoCia. Zavery
deklaracie urcuju zakladné smery reforiem:

— prijatie porovnatelného a zrozumitelného systé-
mu akademickych titulov,

— prijatie systému vzdeldvania zalozeného na
troch urovniach,

— zavedenie kreditového systému,

— podpora mobilit Studentov, pedagdgov a vedcov,

— posilnenie eurdpskej dimenzie vo vysoko$kol-
skom vzdelavani.

Bolonska deklaracia v zasade spustila reformny
proces vo vietkych Statoch EU, neobisla ani proces
zmien v podmienkach SR. Zakon o vysokych Sko-
lach €. 131/2002 Z. z. a suvisiace normativne Upra-
vy, umoznili okrem iného vznik sikromnych vyso-
kych 8kél, a tak su¢asne demonopolizaciu verejnych
vysokych 8kél na poskytovanie vysoko$kolského
Studia. V sucasnosti je na trhu vzdelavania v Sloven-
skej republike 7 sukromnych vysokych $kél sloven-
skej proveniencie.

Okrem nich poésobia na Slovensku aj zahrani¢né
sukromné vysoké skoly s akreditaciou domovského
Statu. Jednou z nich je aj Bankovni institut vysoka
Skola, a. s., Praha.

Bankovni institut vysoka $kola Praha (BIVS) ponu-
ka alternativu Studijnych odborov a programov a tiez
zahraniné know — how (Ceské a nemecké). Tato
sukromna vysoka Skola ponuka vzdelanie pod akcio-
narskym vplyvom vzdelavacieho holdingu Gognos

AG Hamburg v Ceskej republike od roku 1999
a v podmienkach SR uz 3 roky.

Pre BIVS Praha mozno pristdif dve charakteristic-
ké dominanty. Po prvé, je to neopakovatelna Struktu-
ra Studijnych programov a odborov, ktord sa prisne
viaze na potreby finanéného a bankového sektora
nielen v primarnych, ale i sekundarnych hospodar-
skych ¢innostiach uvedenych institicii (napr. oceno-
vanie majetku). Po druhé, ide o vysoky stuperi pruz-
nosti pri priprave novych Studijnych odborov, u¢eb-
nych osnov a textov.

V akademickom roku 2006/2007 ponuka Skola
osem Studijnych odborov bakalarskeho Studia (dal-
Sie 3 odbory su pripravené na akreditaciu v CR). Pre
magistersky stupefl ponuka Skola dva Studijné
odbory (daldie dva sa pripravuju a jeden je v akre-
ditatnom konani). Po ukonc&eni Studia ziskaju absol-
venti titul ,Bc.“ po absolvovani 1. stupna, a titul
,Ing.“ po absolvovani 2. stupria Studia. Tak bakalar-
sky, ako aj magistersky stupen Studia ponukaju
Strukturu Studijnych predmetov, ktorych zvladnutie
a absolvovanie Skoly ako celku umoznuje absolven-
tom velmi rychlo sa zaradit do pracovného procesu.
Je to tak preto, Zze absolventi su vybaveni vedomos-
tami a zru¢nostami s aplikovanym poznanim pre
prax. V tom ma BIVS komparativhu vyhodu oproti
Skolam, ktoré ponukaju pribuzné Studijné programy
a odbory jednotlivo, fakultativne a bez vzajomnej
previazanosti.

Prienik takych Studijnych oborov ,pod jednou stre-
chou“, ako je Bankovy manazment, Informacné
technoldgie, Poistovnictvo, Elektronické obchodova-
nie, Ocerovanie majetku, Maklér (poistovaci, finan¢-
ny a realitny), Média a manazment, Pravna adminis-
trativa v podnikatelskej sfére, je pre uchadzaca
o étudium na BIVS vyhodou. Pravna administrativa
v podnikatel'skej sfére ma samostatny Studijny pro-
gram, venovany $tudiu obchodno-pravnej problema-
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tiky. Ostatné odbory maju ekonomicko-finanény $tu-
dijny program.

Ktorykolvek z odborov $tudia ponuka Skola aj
v konzultaénych strediskach (v sucasnosti je ich
osem) v ramci SR. Podmienkou otvorenia kazdého
odboru je dostatoény zaujem uchadzadov. Studium
sa organizuje dennou (prezenc¢nou) a kombinovanou
(analdgia externej formy) formou Studia. Ponuka
Skoly smeruje aj k tym zaujemcom, ktori skonili
bakalarsky stupefi na inej (aj verejnej) vysokej Skole,
resp. maju pribuzny ekonomicko-technicky odbor
absolvovany uplne (Ing., Mgr.) na inej vysokej Skole
a maju ambicie v ramci magisterského stupfia Studia
dosiahnut inzinierske vzdelanie v odboroch Financie
alebo Informacné technoldgie a manazment.

Vysoky stupen adaptability a kreativity v ponuke
vzdelania Bankovym institutom vysoka skola umoz-
fiuje uspokojovat Siroky zaujem uchadzacov.

Pre budovanie perspektivy rozvoja $tudia BIVS
Praha v podmienkach Slovenska sa Ziada zdoraznit,
ze v sucasnosti 8kola posobi na Slovensku s platnou
akreditaciou akreditacnej komisie Vlady CR, ¢o je
v sulade so smernicou 89/48 EHS, ktora bola kon-
solidovana do smernice Eurépskej komisie v Bruseli
0 uznavani odbornych kvalifikacii. Uvedena smerni-
ca stanovuje pravidla, podla ktorych mozno kvalifi-
kovanému odbornikovi uznat jeho vzdelanie (kvalifi-
kaciu) ziskané v inom clenskom State aj v jeho
domovskom State.

Smernica potvrdzuje, ze zahrani¢na vysoka Skola

NARODNA BANKA SLOVENSKA

so sidlom a akreditaciou v inom &lenskom &tate EU,
nepotrebuje povolenie od prislusnych exekutivnych
organov Statu, v ktorom pésobi ako akreditovana
zahrani¢na Skola. Ibaze by pozadovala ekonomické
a pravne vyhody 8kol, ktoré su akreditované v State
svojho zahrani¢ného pdsobenia, musela by o svojou
akreditaciu poziadat prislusné organy, pripadne Zia-
daf o povolenie vladu. BIVS Praha m& ambicie pdso-
bit na trhu vzdelania SR postupne tak, aby spifala
podmienky akreditacie aj podla pravnych noriem
platnych v SR.

Strategické ciele BIVS Praha na Slovensku moze-
me nac¢rtnut do nasledujlicich oblasti:

¢ rozvoj dennej formy Studia na bakalarskom stup-
ni uz od akad. r. 2006/2007,

¢ rozvoj kombinovanej formy $Studia na 2. stupni —
magisterskom (Ing.), rovnako v akad. roku
2006/2007,

e rozvoj dennej formy Studia na 2. stupni — Mgr.
(Ing.) v roku 2007/2008,

e akreditaCné konanie pre vybrané Studijné odbory
podra vyhlagky MS SR v rokoch 2006 — 2008,

¢ splnenie podmienok na pdsobenie ako vysoka
8kola s pravnou subijektivitou podla pravnych noriem
SR najneskér do konca roka 2008 so zaciatkom ¢&in-
nosti 8koly s komplexnou pravnou subjektivitou v SR
v akad. r. 2009/2010,

* Skola by mala mat sidlo v Banskej Bystrici a deta-
Sované pracoviska v Styroch spadovych mestach
Slovenskej republiky.

Aky vplyv ma Hospodar-
ska a menova unia na
eurozénu a jej clenské
krajiny?

Working paper ECB

Zdroj:
www.centralbanknews.com
Spracoval:

Ing. Marek Kaémar

BIATEC, rocnik 14, 4/2006

Eurdpska centralna banka pripra-
vila Working paper s ndzvom ,,Aky
vplyv ma Hospodarska a menova
Unia na eurozonu a jej ¢lenské kra-
jiny? Prehlad“l. Zameriava sa na
posudenie vplyvov Hospodarskej
a menovaj Unie na hospodarske
a finanéné Struktary, institucie
a vykonnost od zvedenia eura.

Aké typy zmien zavedenie eura
podporuje? Aké sily dava do pohy-
bu, ktoré boli predtym nezname?
Sest rokov od zavedenia eura je
vhodny ¢as na podrobné preskuma-
nie tychto efektov. ECB zorganizo-
vala v juni 2005 rovhomenny work-
shop, ktory bol rozéleneny na pat
Casti: 1. Obchodna integracia, 2.
Synchronizacia ekonomickych cyk-
lov, 3. Finanéna integracia, 4. Struk-

turalne zmeny na trhu tovarov a slu-
zieb, 5. Pretrvavanie inflacie.

Uvedeny working paper zaradil
vysledky workshopu do kontextu
prebiehajucich debat o Hospodar-
skej a menovej unii a zhromazdil
podstatné podnety vyplyvajuce
z prednesenych prispevkov. Vo vse-
obecnosti boli vplyvy zavedenia
eura vnimané ako uzito¢né. Pokro-
ky dosiahnuté vo vysSie menova-
nych oblastiach su vSak nerovno-
merné. Rozptylili sa niektoré obavy,
ktoré predchadzali zavedeniu spo-
lonej meny, ale bude potrebny
este dodatoény ¢as na odhalenie
jej celkového vplyvu.

1. Materidl je na: http://www. ecb.int/pub
/pdf/scpwps/ecbwp599.pdf
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Estonsko spochybnilo zavedenie eura
Vv januari 2007

Estdnske ministerstvo financii vypracovalo ekonomicku
prognozu, z ktorej vyplyva, ze vysSia nez otakavana infla-
cia skomplikuje Estédnsku zavedenie eura v roku 2007.
Guvernér Eesti Pank, centralnej banky Estonska, Andres
Lipstok v tejto suvislosti povedal: ,,Beruc do uvahy rychly
ekonomicky rast Estonska a fakt, ze uroven cien sa prib-
lizuje priemeru EU, o¢akavany rast cien eéte nie je preja-
vom hrozby pre rovnovahu esténskej ekonomiky.“ Ako
v8ak dodal: ,Splnenie kritéria cenovej stability, ktoré je
nevyhnutné pre prechod na euro je na podklade tejto pro-
gndzy komplikované.“ Podla Lipstoka nespésobi mozny
odklad pripojenia k eurozdne estonskej ekonomike
vyznamné problémy, pokial bude Estdnsko pokratovat
v hodnovernej ekonomickej politike.

Podla Bernankeho zvysuju derivaty
odolnost ekonomiky

Dna 15. marca predseda Fed-u Ben Bernanke pri
odpovedi na otdzku senatora povedal, Ze derivaty boli
dobre manazované a v uplynulych rokoch zvysili odol-
nost ekonomiky USA voci Sokom. ,Aj ked na tento pozi-
tivny vyvoj vplyva viac faktorov, derivaty bezpochyby
prispeli k odolnosti ekonomiky, pretoze ponukaju firmam
prostriedky na riadenie svojich rizik,” vyjadril sa Bernan-
ke. Dalej povedal, Ze derivaty, ktorych hodnota je zaloze-
na na nejakom podkladovom aktive, prispeli k porozume-
niu merania a riadenia rizika, a tym pomohli zvysit odol-
nost celého finanéného systému voci Sokom. ,Derivaty
urCite predstavuju vyzvu pre risk manazérov a dohlia-
dacCov, ale tieto rizikd su zvladnutelné a doteraz boli
dobre manazované,“ povedal Bernanke.!

RBI vymenovala
komisiu pre plavajuci kurz rupie

Na zaklade konzultacii s indickou viadou vymenovala
diia 20. marca 2006 Reserve Bank of India komisiu, ktora
stanovi ramec pre $irSiu konvertibilitu kapitalového uctu.
Ekonomické reformy v Indii zrychlili rast, zvysili stabilitu
a posilnili externy a finanény sektor, priom svoj obchod
a finanény sektor vnimaju ako podstatne integrovany
s globalnou ekonomikou. Uplna indickd tlatova sprava
pouziva mimoriadne jemné formuldacie, odvolavajuc sa na
dve dekady zmien. Rozhodnutie vymenovat komisiu je

1 Bernankeho nazory je mozné vnimat v linii s Greenspanovymi
stanoviskami k vyrokom Warrena Buffeta.

ZAUJIMAVOSTI Z CENTRALNYCH BANK

prezentované v kontexte potreby revizie tejto veci
a vypracovania cestovnej mapy smerom k SirSej konverti-
bilite kapitalového G¢tu na zaklade aktualnej reality.

Schvalené zmeny
v oblasti pefiazného obehu Fed-u

Federal Reserve Board ozndmila zmeny v oblasti
pefiazného obehu, ktoré maju za ciel obmedzit nadmerné
pouzivanie sluzieb periazného obehu prostrednictvom sti-
mulov urenych pre bankovy sektor s cielom recirkulovat
obezivo medzi klientov. Odhaduje sa, Zze zmeny v oblasti
penazného obehu sa dotknu priblizne 150 az 225 subjek-
tov s najva¢sim objemom operacii s obezivom. Bankové
subjekty by mali vdaka tomu recirkulovat vyhovujlice obe-
Zivo medzi svojich klientov a ukladat len nadbytotné
a poskodené obezivo, pricom podporit by to mali dva nové
elementy v ramci existujiceho peniazného obehu. Pro-
gram Uschovy rezerv povoli bankovym subjektom previest
¢ast svojich 10 a 20-dolarovych bankoviek uloZenych v sej-
foch na UGty Federdlnych rezerv, ¢o by malo zniZif objem
a frekvenciu ich operdcii s obezivom. Okrem toho bude ulo-
Zeny poplatok tym bankovym subjektom, ktoré v ramci jed-
ného obchodného tyzdha vkladaju aj vyberaju nadmerné
mnozstvo 10 a 20-dolarovych bankoviek.

Riksbank vytvori poradny organ
pre penazny obeh

Vykonna rada Riksbank — centralnej banky Svédska sa
rozhodla vytvorit poradny organ pre penazny obeh
zostaveny z reprezentantov réznych subjektov. Poradny
orgén, ktory povedie guvernér Riksbank Stefan Ingves,
bude fungovat ako celospoloenské férum na diskusiu
o peflaznom obehu. Takéto diskusné férum odraza potre-
bu vyriesit otazky, ktoré prinieslo zavedenie novej sché-
my penazného obehu, ktord vytvorila Riksbank v spolu-
praci s komerénymi bankami a okrem iného znamena aj
vytvorenie skladov hotovosti priamo v komerénych ban-
kach. Tym sa umozZiuje zniZit poCet zbytotnych transpor-
tov hotovosti do Riksbanky a klesa celkovy pocet bez-
pecnostnych transportov. Rastici poCet lipezi a potreba
rieSit bezpecnostné otazky st dodatoénym motivom pre
spolo¢né aktivity zainteresovanych stran. Do poradného
organu boli pozvani zastupcovia bank, bezpe¢nostnych
firiem, maloobchodnych sieti, odborov, policie, organu
dohladu nad finanénym trhom a pod.

Zdroj: www.centralbanknews.com
Spracoval: Ing. Marek Kaémar
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USTREDNE DRUZSTVO

Prvé slovenské druzstevné Ustredie bolo zalozené na
zakladajucom valnom zhromazdeni 18. februara 1912
pod nazvom Ustredné druzstvo pre hospodarstvo
a obchod so sidlom v Budapesti. Jeho tlohou bolo okrem
iného zakladaf, Ustredne organizovat, metodicky usmer-
fiovaf a kontrolovat vSetky typy druzstevnych organiz&cii,
vratane uverovych. Predsedom sa stal Dr. Pavol Blaho,
podpredsedom Igor I1zak a prvym riaditefom Karel Slavik.
Zakladny kapital budapestianskeho druzstva tvorili podie-
ly, ktoré zloZili ¢lenovia a niekolko slovenskych bankovych
subjektov. Na rozdiel od Statom oficialne podporovanych
druzstevnych central nedostalo ziadne subvencie, ucelo-
vé vklady ani iné Ulavy & vyhody, takze pri napifiani svoj-
ho poslania bolo odkdzané len na vlastné, a to znacne
obmedzené financné prostriedky. Napriek tejto skutoé-
nosti, po prekonani pociatoénych faZkosti a nedévery,
zatalo Ustredné druzstvo vyvijat rozsiahle organiza&né
aktivity. Prvé hospodarske a Uverné druzstvo zalozilo 24.
augusta 1913 v MoSovciach a do konca roku 1913 sa mu
podarilo zaloZit 24 druzstiev. Sti¢asne sa do jeho radov
zacali postupne prihlasovat i starie Ustavy.

Zasahom do jeho rozvijajucej sa €innosti bolo rozputa-
nie prvej svetovej vojny a po jej skonceni Statopravne
zmeny, v désledku ktorych stratilo akykolvek kontakt so
svojimi ¢lenskymi jednotkami na Uzemi Slovenska. Za
danej situdcie bolo potrebné vytvorit nové Ustredie na
domacej pode, ktoré by organizatne podchytilo uz exis-
tujuce ustavy a zaroven by vytvaralo predpoklady na vznik
novych. Tato dloha pripadla Ustrednému druzstvu so sid-
lom v Bratislave, ktoré vzniklo 23. januara 1919 na usta-
novujicom valnom zhromazdeni v Ziline. Druzstvo v pod-
state nadviazalo na ¢innost svojho predchodcu, avéak uz
s novymi stanovami a podstatne $ir§im okruhom posob-
nosti. Cinnost druzstva zasadne ovplyvnili legislativne
Upravy prijaté v roku 1919, na zaklade ktorych bolo druz-
stvam na Slovensku nariadené povinné ¢lenstvo v niekto-
rom z druzstevnych zvézov so sidlom na tizemi Cesko-
slovenskej republiky a zaviedla sa aj ich povinna revizia.
Tymto aktom sa vyrazne posilnilo postavenie Ustredného
druzstva, ktoré sa stalo nielen organiza¢nou, finanénou
a obchodnou, ale i reviznou centralou prevaznej vacsiny
druzstiev na Slovensku. Druzstva, ktoré boli pred rokom
1918 pri¢lenené k cudzozemskym centralam, museli do
31. jula 1919 vypovedaf svoje clenstvo a presli pod
Ustredné druzstvo, ktoré malo za Ulohu cestou revizif zis-
tit ich vzajomné finan¢né zavazky a zlikvidovat ich.

Paralelne s rieSenim tejto mimoriadne naro¢nej ulohy
pokracovalo Ustredné druzstvo i v rozsirovani siete druz-
stevnych spoloénosti. Od svojho vzniku az do konca roku
1938, teda za 20 rokov existencie, zalozilo spolu 1628
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druzstiev, z toho 662 potravnych a 607 uvernych. Popri
druzstvach starSieho typu, to znamena s ru€enim obme-
dzenym, zacalo utvarat aj celkom nové Uverné druzstva,
a to na principe ru¢enia neobmedzeného. Organizaéné
aktivity sa v jeho Cinnosti prejavili najmarkantnejie po
roku 1924, ked obchodna ¢innost netiverovych spolocen-
stiev (potravnych a skladistnych) presla spod jeho pravo-
moci na novozalozeny Zvéaz hospodarskych druzstiev so
sidlom v Bratislave. Pri tejto reorganizacii sa vyrovnali aj
vSetky jeho zavézky voci pefiaznym ustavom, ktoré mu do
toho Casu poskytovali reeskontné uvery. Dosiahnutim
bilanénej rovnovahy sa Ustredné druzstvo stalo tplne
sebestac¢nou, nezavislou institliciou schopnou kryt Gvero-
vé poziadavky Clenskych jednotiek z vlastnych zdrojov.
Finantna samostatnost a redukcia okruhu posobnosti mu
zaroven utvorila i v&&Si priestor nielen na organizaéné
aktivity, ale aj na kultirno-osvetovu a vychovno-vzdelava-
ciu &innost. Pre Glenov, a tiez pre rolnicke obyvatel'stvo vo
v8eobecnosti, organizovalo odborné kurzy, vydavalo lite-
ratiru, kalendare a tematicky zamerané ¢asopisy. Mimo-
riadny déraz kladlo na propagéciu sporenia, v ramci ¢oho
pri Uvernych druzstvach kazdoro¢ne od roku 1926 orga-
nizovalo tzv. sviatky sporivosti a na podporu akviziénej
¢innosti zakladalo na vidieku propagaéné vybory.

Cinnost Ustredného druzstva usmerfiovali niektoré
druzstevné centraly z Prahy a Brna, predovSetkym Cen-
trokooperativa v Prahe, pretoze patrilo do jej organizac-
no-kontrolnej kompetencie. Prostrednictvom nej si Stat
zabezpecoval dohlad nad slovenskym Ustredim, na dru-
hej strane cez ttto centralu dostavalo Ustredné druzstvo
od $tatu vyraznu finanénu podporu, ktord len v priebehu
poslednych troch rokov trvania prvej Ceskoslovenskej
republiky dosiahla sumu 1 505 000 K¢.

Ustredné druzstvo ako vrcholny druzstevny kontrolny
organ na Slovensku si udrzalo svoje primarne postavenie
v rolnickom druZstevnictve aj v obdobi Slovenského Statu
a v prvych dvoch povojnovych rokoch, a to aj napriek zlozi-
tym vnutropolitickym a hospodarskym pomerom. Jeho &in-
nost narusili az rozsiahle opatrenia v penaznej ststave
uskutoénené v roku 1948, ktoré podstatne zmenili Struktu-
ru slovenského fudového penaznictva a v kone¢nom
dosledku viedli k vzniku nového, jednotného typu finang-
nych ustavov. I8lo predovSetkym o zékon €. 181 Zb. z 20.
jula 1948, na zaklade ktorého vzniklo na Slovensku Ludo-
vé pehazné Ustredie so sidlom v Bratislave, ako jedina
finanéna centrala vsetkych penaznych druzstiev. Na zakla-
de Uprav Poverenictva financii Ustredné druzstvo splynulo
s touto centralou a odovzdalo jej vSetky svoje aktiva a pasi-
va vratane vac¢Sej Casti agendy, ¢im v podstate zaniklo.

Mgr. Tatiana Cvetkova
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dria 21. marca 2006 sa uskutocnilo 11. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka

* BR NBS schvdlila Rozhodnutie NBS, ktorym sa
meni a dopifa rozhodnutie NBS &. 6/2003 o podmien-
kach a o postupe poskytovania vnutrodenného tveru
ucastnikom platobného systému SIPS. Schvalené
rozhodnutie sprestiuje okruh ugastnikov, ktorym méze
NBS poskytnut vnitrodenny Gver, znizuje vysku zraz-
ky z 2 % na 1,5 % ako aj zavadza zjednotenie vysky
urokovej sadzby pre Standardné refinanéné obchody
a pre refinanéné obchody pri transformacii nesplate-
ného poskytnutého vnutrodenného uveru na denny
ver. Zaroveri dopifia rozhodnutie o ustanovenie
zabezpecujlce autentickost obsahu a podpisov uve-
denych na ziadosti a upravuje jej prilohovu ¢ast. Toto
rozhodnutie nadobudne G¢innost 31. marca 2006.

* BR NBS schvalila material Suhrnna sprava o rea-
lizacii investiCnej politiky v oblasti devizovych rezerv
za rok 2005.

e BR NBS schvélila u¢tovnu zavierku Néarodnej
banky Slovenska s k 31. 12. 2005 a zobrala na vedo-
mie spravu nezavislého auditora vypracovanu audi-
torskou firmou Ernst & Young, s.r.o. Audit bol vykona-
ny v sulade s Medzinarodnymi auditorskymi §tandard-
mi a auditor v sprave vyjadril ndzor, Zze uctovna zavi-
erka vyjadruje verne vo vSetkych vyznamnych suvis-
lostiach finanénu situaciu Narodnej banky Slovenska
k 31. decembru 2005 a vysledku jej hospodarenia za
rok 2005 v sulade so slovenskym zakonom o uctov-
nictve. Sprava o vysledku hospodarenia Narodnej
banky Slovenska za rok 2005, sprava nezavislého
auditora a uctovna zdvierka Narodnej banky Sloven-
ska budu spolo¢ne predlozené Narodnej rade Sloven-
skej republiky.

* BR NBS prerokovala a schvalila Spravu o vysled-
ku hospodarenia NBS za rok 2005. Narodna banka
Slovenska vykazala k 31. decembru 2005 stratu vo
vySke 663 mil. Sk. Bankova rada NBS rozhodla, Ze
strata za rok 2005 zostane neuhradena a bude kryta
z buducich ziskov NBS. Sprava bude predlozena na
rokovanie Narodnej rady Slovenskej republiky spolu
s Ugtovnou zavierkou Narodnej banky Slovenska
k 31.12. 2005 a Spravou nezavislého auditora.

* BR NBS schvdlila Spravu o vysledku hospodare-
nia Uradu pre finanény trh za rok 2005. Sprava bude
predlozena na rokovanie viady Slovenskej republiky
spolu so Statutarnou Gétovnou zavierkou Uradu pre

finanény trh k 31. 12. 2005 a Spravou nezavislého
auditora.

* BR NBS schvalila Dodatok €. 39 k Organizatnému
poriadku Narodnej banky Slovenska. NBS tymto roz-
hodnutim, ktoré je jednym z krokov v pokracujucom
procese zvySovania efektivnosti riadenia a Cinnosti
NBS k 1. 7. 2006 okrem iného transformuje svoje
pobocky v Bratislave, Banskej Bystrici a KoSiciach na
expozitury NBS a zavadza usporné opatrenia aj na
ostatnych expoziturach NBS. Vysledkom schvalenych
opatreni je znizenie poctu systemizovanych pracov-
nych miest v NBS oproti 1. 1. 2006 o 95.

Dna 27. marca 2006 sa uskutocnilo 12. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o menovom
vyvoji v SR za februar 2006 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na urovni 2,5 % pre jednodriové
sterilizaéné obchody, 4,5 % pre jednodriové refinané-
né obchody a 3,5 % pre dvojtyzdriové REPO tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS zobrala na vedomie druhu informaciu
o plneni Uloh a postupe priprav na zavedenie eura
v NBS. Priprava na zavedenie eura v NBS postupuje
v sulade s Internym planom NBS na zavedenie eura
a Narodnym planom zavedenia eura v SR.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh vyhlasky
Narodnej banky Slovenska, ktorou sa ustanovuje
maximalna vySka technickej urokovej miery v zivot-
nom poisteni. Vyhlaska stanovuje maximalnu vysku
technickej urokovej miery v Zivotnom poisteni na 2,5
%. Vyhlaska nadobudne uc¢innost 31. marca 2006.

Dna 18. aprila 2006 sa uskutoénilo 16. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej viceguvernéra Martina
Barta.

* BR NBS prerokovala a schvalila Spravu o vyvoji
v oblasti platobného styku v Slovenskej republike za
rok 2005, ktora bude publikovana vo Vyro¢nej sprave
Narodnej banky Slovenska za rok 2005 v Casti Pla-
tobny styk.

Spréva obsahuje informacie o pravnych a institucio-
nalnych aspektoch platobného styku, a to tak na
narodnej urovni, ako aj z pohladu za&lenenia platob-
nych systémov do jednotného vnutorného trhu Eurdp-
skej unie, dalej informéacie o platobnom systéme SIPS
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prevadzkovanom Nérodnou bankou Slovenska, Udaje
z oblasti vydavania a pouzivania bankovych platob-
nych kariet a taktiez informacie o rozvoji spoluprace
s medzinarodnymi finanénymi institiciami. V roku
2005 Narodné banka Slovenska pokracovala v pre-
vadzkovani medzibankového platobného systému
SIPS so zameranim na zvySenie bezpec€nosti a plynu-
losti spracovania a zuctovania medzibankovych plati-
eb. Pocet transakcii spracovanych v tomto systéme
v roku 2005 predstavoval 120 mil., pricom oproti roku
2004 tento pocet vzrastol o0 10,12 %. Priblizne za 4,5
pracovného diia systém SIPS spracoval a zictoval
platby, ktorych hodnota sa v kumulativnom vyjadreni
rovnala hrubému domacemu produktu Slovenskej
republiky za rok 2005 (vySe 1,4 bil. Sk).

Medzi najpouzivanejSie nastroje bezhotovostného
platobného styku v roku 2005 patrili dhrady a elektro-
nické platobné prostriedky. Z elektronickych platob-
nych prostriedkov boli najviac vyuzivané bankové pla-

NARODNA BANKA SLOVENSKA

tobné karty. K 31. decembru 2005 bolo v obehu 4 036
867 aktivnych bankovych platobnych kariet, €o bolo
0 11% viac ako v roku 2004.

V roku 2005 bolo na bankomatoch uskuto&nenych
72,3 mil. vyberov hotovosti v celkovej hodnote takmer
214 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2004 bol 3 %
narast v pocte vyberov a 14 % ndrast v hodnote vybe-
rov. Trendom v oblasti bankovych platobnych kariet
v roku 2005 bol zretelny narast platieb na EFT POS
zariadeniach. V roku 2005 bolo na EFT POS zariade-
niach uskuto¢nenych 32 mil. platieb v celkovej hod-
note 42 mid. SKK, ¢o v porovnani s rokom 2004 bol
21 % narast v pocte platieb a 34 % néarast v hodnote
platieb.

V bezhotovostnom platobnom styku v roku 2005
nedoslo k Ziadnym zavaznejSim incidentom, ktoré by
narusili bezpe¢nost transakcii.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Medzinarodna konferencia
Stabilita finanéného trhu a jeho regulacia

Pri prilezitosti 80. vyroCia zalozenia Narodnej banky
eskoslovenskej sa v Kongresovej sale Ceskej narod-
nej banky v Prahe uskuto¢nila dnha 4. aprila 2006 kon-
ferencia na tému Stabilita finanéného trhu a jeho regu-
lacia. Konferencia sa konala pod zastitou guvernéra
CNB Zderika Tumu a guvernéra NBS Ivana Sramka.
Na konferencii sa zd¢astnili vyznamné osobnosti Ces-
kého, slovenského i svetového bankovnictva a finan¢-
nictva.

Guvernér CNB sa v (ivodnom vysttipeni zameral na
plnenie poslania centralnej banky za uplynulych 80
rokov, pricom zddéraznil stabilitu ¢eskoslovenskej koru-
ny. Okrem iného uviedol: ,Ceska narodnd banka
a Narodna banka Slovenska ako nastupnicke institu-
cie byvalej Narodnej banky ¢eskoslovenskej Uspesne
nadviazali na tradicie cenovej a menovej stability.”

K otdzkam integracie dohladu nad celym finanénym
trhom do Narodnej banky Slovenska a Ceskej narod-
nej banky uviedol, ze prave tato integracia dohladu
~reaguje na vyvojové tendencie finanéného trhu a jeho
Struktdry. Od integrovaného pristupu oCakavame nizsie
naklady, vacsiu transparentnost a ucéinnost dohladu,
ale aj prinos k efektivnejSiemu a stabilnejSiemu fungo-
vaniu finanéného trhu.“ Hlavny referat predniesol Rag-
huram G. Rajan, riaditel’ vyskumu MMF, na tému Stava
sa svet v désledku finanéného vyvoja rizikovejsi? (Has
Financial Development Made the World Riskier?).

Sucastou konferencie bola panelova diskusia na
tému Financna stabilita, ktorej predsedal Zdenek
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Tdma a zucastnili sa na nej Klaus Junker, vykonny
viceprezident Allianz AG, Regina Prehofer, Clenka
predstavenstva Bank Austria Creditanstalt AG, Rag-
huram G. Rajan, riaditel vyskumu MMF a Herbert Ste-
pic, predseda predstavenstva Raiffeisen International
Bank-Holding AG.

Panelovej diskusii na tému Regulécia finanéného
trhu predsedal Ivan Sramko, guvernér NBS. Ugastnik-
mi panelovej diskusie boli predstavitelia medzinarod-
nych finanénych intitdcii poskytujucich bankové,
poistovacie a investicné sluzby: Ladislav Bartonicek,
predseda predstavenstva Ceské pojistovny, a. s.,
André Bergen, predseda vykonného vyboru KBC
Bank v Bruseli, Michaela Erbenova, vrchna riaditelka
a ¢lenka Bankovej rady CNB a Andreas Treichl, gene-
ralny riaditel Erste Bank der oesterreichischen Spar-
kassen AG. Prezentovali svoje nazory na Ginnost
dohliadacich institucii, diskutovali o aktudlnych otaz-
kach praxe, napr. priprave a implementacii Bazileja Il
v ramci Eurdpskej Uunie, vymene informacii
dohliadacich subjektov, uplatiovani principu obozret-
ného vykonu dohladu s cielom identifikacie, merani,
sledovani a znizovani rizik, ako aj d'alSich aktudlnych
témach z oblasti legislativy. Naznagili tiez prognézu
vyvoja dohliadacich a regulacnych inétitucii financné-
ho trhu.

ZavereCny prejav konferencie predniesol guvernér
Narodnej banky Slovenska Ivan Sramko.
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Novy eticky kédex CNB

Bankova rada CNB na svojom zasadnuti dha 23.
marca 2006 schvalila novy Eticky kédex Ceskej
narodnej banky. Dévodom upravy dovtedajsieho
kdédexu bolo, ze nezohladfioval nové skutoCnosti
vznikajuce v dbsledku integracie dohladu kapitaloveé-

ho, poistného a penzijného trhu a druzstevnych
zélozni do CNB.

Novy eticky kddex rieSi otazky spojené s moznym
stretom zaujmov zamestnancov Ceskej narodnej
banky.

Spolo¢na webova stranka venovana externému dlhu

Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS), Medzina-
rodny menovy fond (MMF), OECD a Svetova banka
(WB) dna 30. marca 2006 oznamili spustenie centrali-
zovanej webovej stranky pre externy dih.

The Joint External Debt Hub (JEDH) bude predsta-
vovat zdroj ucelenych Statistik o externom dihu, zhro-
mazdenych z narodnych a veritel'skych, resp. trhovych
zdrojov.

JEDH bude sustred'ovat narodné informéacie o exter-
nom dlhu 54 krajin doteraz poskytujucich informacie
MMF na baze Standardu SDDS (Special Data Dissemi-

nation Standard), pripadne zo $tvriroénej databazy
externého dihu Svetovej banky QEDS (Quarterly Exter-
nal Debt database). Z trhu a od veritelov, pripadne rele-
vantnych agentur zhromazdi informacie o externom
dlhu a vybranych zahrani€nych aktivach za 175 krajin.

Nové webova stranka poskytuje pristup k aktudlnym
Stvrfroénym $tatistikam externého dlhu a je vyznamnou
pomaockou na tvorbu makroekonomickych analyz, kom-
parativnych analyz krajin a porovnanie udajov obsiah-
nutych v databazach.

Jej adresa je www.jedh.org.

Pretrvavajuce rozpory v PolPsku

Uplynuly mesiac pokracoval konflikt medzi prezidentom
Narodnej banky Pol'ska Leszekom Balcerowiczom a viad-
nucou stranou Pravo a spravodlivost (PiS). Potom ¢o bola
odsuhlasena kontroverzna bankova fuzia, ktoru sa vliada
pokusila zablokovat, zdrojom napatia sa stal umysel
vlady posilnit si svoje pravomoci v oblasti dohladu.

Balcerowicz spociatku odmietol zablokovat flziu BHP
a Pekao, pol'skych pobociek talianskej banky UniCredi-
to, ¢o spustilo cely problém. Prezident centralnej banky
odmietol obavy PiS, ze fuzia vyusti do masivnych strat
pracovnych miest a ohrozi poziciu banky PKO BP, ktora
je vlastnend statom. Aj ked’ bola fuzia medzitym odsu-
hlasend, neobiSlo sa to bez podstatnych Ustupkov —
napriklad nema dojst k prepustaniu pracovnikov.

Balcerowicz vystupil s protindvrhom, podrfa ktorych by
novy kabinet mohol zmenit zakon a obmedzit nezavis-
lost polskej centralnej banky. Vlada argumentuje, Ze
Balcerowicz je prili§ sustredeny na inflaciu a mal by
robif viac pre posilnenie ekonomiky a znizenie neza-
mestnanosti. Zagiatkom aprila sa pol'sky prezident Lech
Kaczynsky v ramci interview vyjadril, ze oslovuje ,ne-
Balcerowiczovské publikum“ — ludi, ktori ,anticipovali
ekonomicku realitu lepSie nez prezident (pol'skej cent-
ralnej banky), ale netlagili sa do popredia“. ,Chcem im
dat silu, aby tak urobili, povedal Kaczynsky a uzavrel:
,Profesor Balcerowicz je evidentnym monetaristom*1.

Poslednym zdrojom napétia sa stal legislativny
navrh, ktory by zveril zodpovednost za dohfad nad

finanénym trhom tak centralnej banke, ako aj vlade.
Balcerowicz vyjadril svoje vyhrady k tymto planom.
V prvom rade argumentoval, Zze tento navrh vnasa
defektné zmeny do systému, ktory uz pracuje dobre. Za
druhé, tento krok by bol podla neho proti medzinarod-
nému trendu smerujucemu k dominancii centralnych
bank v oblasti dohladu. Nakoniec vytyka Balcerowicz
navrhu aj nevhodné nacasovanie, kedze krajina sa pri-
pravuje na implementéaciu New Capital Accord?.

Podla komentara zverejneného na stranke www.cent-
ralbanknews.com Balcerowicz ma histériu sporov s poli-
tikmi. V minulosti vac¢Sinou z tychto stretov vychadzal
uspesne. Na zaklade odsuhlasenia fuzie pobociek Uni-
Credito by sa zdalo, Zze znovu vyhral. AvSak bertc do
Uvahy snahy vlady posilnit si pravomoci v oblasti dohla-
du a konciace sa funkéné obdobie Balcerowicza, méze
ist v tomto pripade o klasicki ukazku vitazstva v bitke
a prehry vo vojne.3

Spracoval: Ing. Marek Kaémar

1 Kritické pasaze interview Lecha Kaczynského s agenttrou
Reuters su spolu s pomerne obsiahlou reakciou Balcerowicza
zverejnené aj v anglictine na stranke Pol'skej centralnej banky
www.nbp.pl

2 Basel Il

3 Balcerowicza pritom v uplynulom obdobi velmi zdsadne pod-
poril napriklad Joaquin Almunia a tiez centralni bankari z inych
Statov.
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatel Mernd 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
jednotka 12. 10. 1. 12. 1.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 690,7 716,8 7499 7834 826,5* 876,283*
Medziroénd zmena HDP 3) % 2,0 38 4.6 45 55* 6,0
Miera nezamestnanosti 4) 16) % 17,9 18,6 17,5 15,6 13,1 10,93 10,86 11,36 11,82
Spotrebitelské ceny (HICP) 3) 15) % 35 3,6 39 41
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 8,4 6,5 34 9,3 59 3,3 3,4 3,7 41
0BCHODNA BILANCIA 2) 11) *)
Vyvoz (fob) mil. Sk | 548 372 610 693 651 256 803 037 895 205 810 522 911 278 993 516 81919
Dovoz (fob) mil. Sk | 590 728 713 898 747 883 826 625 942 160 856 352 960 948 | 1069517 93169
Saldo mil. Sk | -42 356 -103 205 -96 627 -23 588 -46 955 -45 830 -49 670 -76 001 -11250
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet 11) mil. Sk {-32 9411 -84 8915 -87900,5 |-101985 |-460262 | -75307,3 | -82956,3 |-126131,6
Kapitalovy a finanény Gcet mil. Sk | 63 415,1 831730 | 2343089 | 645415 95646,4 | 128023,0 | 138502,2 | 176 681,1
Celkové bilancia mil. Sk | 34 168,8 6866,9 | 160596,0 | 52446,2 55 205,1 651428 | 693680 714424
DEViZOVE REZERVY 4) 7)
Celkové devizové rezervy mil. USD| 55817 54373 10 380,6 13 406,1 16 778,7 16998,0 | 16876,3 17 010,6 16 949
Devizové rezervy NBS mil. USD| 4076,8 4188,7 9195,5 12149,0 14 9131 15647,8 | 154384 154795 15 443
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 9)
Celkova hrubd zahrani¢né zadlzenost mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 23,7 26,1 26,2 26,9
Zahranitna zadlZenost
na obyvatela SR usD 2021 2095 2 452 3406 4405 4852 4879 5000
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD | 46,200 48,347 45,335 33,604 29,074 32,357 32,808 31,932 31,029
Pefiazna zasoba M2 4) 6) 12) 14) mld. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 779,9
Medziroénd zmena M2 3) % 14,2 11,9 47 71 75
Menovy agregat M3 4) 15) mld. Sk 800,4 798,4 8314 835,2
Medzirotna zmena M3 3) 76 6,3 78 9,9
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 6) 13) 14) mld. Sk 396,1 321,7 330,2 3781 409,2
Pohladavky pefiaznych finanénych
ingtitiicii 15) 769,0 7783 7954 769,2
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 2134 205,3 220,3 2331 2424 2144 233,7 258,7 32,8
Wdavky mid. Sk 2411 2497 272,0 289,1 312,7 2195 2413 292,6 20,7
Saldo mid. Sk 217 -44,4 517 -56,0 -70,3 -5,1 -7,6 -33,9 12,1
Klientske sladzby
Priemerna (rokovéa miera
jednoroéné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 2,71 1,83 1,71 1,68 1,63
kratkodobé Gvery 8) % 13,61 11,25 9,93 8,30 5,87 5,73 5,67 5,59 5,57
kratkodobé cerpané dvery % 11,95 9,18 8,98 747 7,45 6,09 6,16 6,09 6,00
[’ENAiNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 10) 27.12. 2000 | 26.3.2001 18.11.2002 | 22.12.2003 | 29.11.2004| 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 9,25 6,00 5,00 4,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
- refinancné % 6,25 9,00 8,00 7,50 5,50 4,00 4,00 4,00 4,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 8,00 7,75 6,50 6,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00
pre Standardny REPO tender
Zakladna trokova sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzba) 6,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Priemerna (rokovéa miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)
overnight % 797 7,34 7,20 5,93 3,22 2,55 2,37 2,80 2,75
7-diova % 8,47 7,73 7,75 6,29 3,78 2,93 2,89 2,94 2,98
14-dfovéa % 8,53 7,76 7,80 6,34 3,85 2,98 2,98 2,98 3,02
1-mesacnd % 8,58 7,77 7,83 6,32 3,82 3,01 3,05 3,02 3,03
2-mesacna % 8,58 7,77 7,81 6,24 3,81 3,01 3,11 3,06 3,10
3-mesacna % 8,57 7,77 7,79 6,18 3,74 3,03 3,19 3,12 3,17
6-mesacna % 8,57 7,77 7,74 5,93 3,66 3,04 3,35 3,24 3,26
9-mesacna % 7,94 7,76 772 5,78 3,64 3,05 3,44 3,29 3,34
12-mesatna % 797 7,76 7,70 5,70 3,62 3,07 3,52 3,34 3,39
Zdroj: SU SR, MF SR, NBS. 10) Datum, od ktorého je dana droveri Grokovych sadzieb v platnosti na zaklade rozhodnutia BR NBS.
* predbezné Gdaje 11) Udaje za zahranigny obchod a bezny Géet PB st od méja 2004 kazdy mesiac revidované.
1) Stale ceny, priemer roka 1995. 12) Od januara 2005 sa NBS siistreduje na hodnotenie menového agregatu M3.
Kumulativne od zaciatku roka. 13)0d janudra 2005 (very podnikom a obyvatelstvu nahradené agregatom pohfadévky pefiaznych

Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajliceho roka. finanénych intitdicif.

)
2)
3)
4) Stav ku koncu obdobia. . 14) KedZe od januara 2005 sa Menovy prehfad vykazuje len v beznom kurze, (idaje za pefiaznii zasobu M2
5) Kurz deviza stred, priemer za obdobie. a (very podnikom a obyvatefstvu mozno ziskat tieZ len v beznom kurze. Udaje st dostupné na
6) Vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993. internetovej stranke NBS.

7) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. 15) Podra metodiky ECB.

8) Bez (rrokovej sadzby 0 %. 16) Evidovana nezamestnanost.

9) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky.



