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Dobry anjel v NBS

Neziskovd organizdcia Dobry anjel prezentovala svoju ¢innost'v budove Ndrodnej banky
Slovenska. Na vystave transparentne predstavila sumu, ktorou za dva a pol roka podporila
rodiny s onkologicky chorymi pacientmi.

Viyse sto miliénov korun, ¢ize viac ako 3,3 mil. euro
rozdelila pocas svojej existencie neziskova organi-
zé4cia Dobry anjel pacientom, alebo rodi¢om, ktorf
sa staraju o deti trpiace rakovinovym ochorenim,
pripadne inou dlho trvajucou chorobou. Systém
Dobry anjel vymysleli a uviedli do Zivota Andrej
Kiska a Igor Brossmann s cielom financne poma-
hat fudom, ktori kvoli chorobe docasne stratili
pravidelny prijem alebo sa staraju o tazko choré-
ho pribuzného.

Kazdy jeden mesiac ¢innosti tejto neziskovej
organizacie predstavuje jeden vystavny panel, na
ktorom je uloZeny pocet symbolickych bankoviek,
ktory organizacia rozdelila rodindm.

Dnes je na Slovensku takmer 48 000 Dobrych
anjelov — darcov, ktorf kazdy mesiac posielaju fi-

!

Zakladatelia neziskovej organizdcie Dobry anjel (zfava) Ing. Igor Bross-
mann a Ing. Andrej Kiska na vernisdzi vystavy, ktort otvoril guvernér NBS

Ivan Sramko.

nancné prispevky neziskovej organizacii. Ta ich
potom rozdeluje takmer tisicsedemsto rodindm
vo finan¢nej tiesni. Cielové rodiny vyberd 800 on-
kologov, detskych lekérov, zdravotnych a socidl-
nych sestier z celého Slovenska.

Sto korun je najcastejsou sumou, ktord darcovia
mesacne posielaju. Pocet rodin, ktoré dostavaju fi-
nancné prostriedky zo systému Dobry anjel sa za
dva pol roka stonasobne zvysil.

Vsetky financné prostriedky, ktoré od darcov
organizacia ziska, putuju k rodindm. Prevadzkové
naklady na ¢innost organizacie su hradené zo suk-
romnych zdrojov. Podrobny rozpis rozdelenych
prostriedkov mozno najst na internetovej stranke
www.dobryanjel.sk.

D.K.

Média sa zaujimali o detailné zdbery a informdcie
0 nezistnej pomoci vsetkych, ktori nevdhaju obetovat
¢as na podporu ludom vo financnej tiesni.

Foto: Ivan Paska
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oha referencnych bank

ori formovani penazného trhu

Ing. Peter Andresic
Ndrodnd banka Slovenska

Dria 18. decembra 2008 sa na péde Ndrodnej banky Slovenska konalo vyrocné stretnutie
referenénych bdnk. Ucelom tychto vyroénych stretnuti bolo za standardnych okolnosti
vyhodnotenie Cinnosti referencnych bdnk. Na druhej strane mali predstavitelia
komercnych bdnk priestor vyjadrit sa k menovo-politickym aktivitdm Ndrodnej banky
Slovenska za uplynulé obdobie. Mimoriadny charakter tohto stretnutia bol v tom, Ze
toto decembrové stretnutie bolo poslednym svojho druhu a v jeho zdvere bol institut
referencnych bdnk rozpusteny. Vzhladom na skutocnost, Ze referencné banky zohrali

pri formovani slovenského finan¢ného a osobitne periazného trhu déleziti aZ klticovu
ulohu, povazujem za vhodné vrdtit sa k poliatkom vzniku tejto vybranej skupiny bdank

a rekapitulovat najdélezitejsie momenty.

Potreba vzniku skupiny bank, ktord by mohla
vzhladom na svoje dominantné postavenie na
domacom finan¢nom trhu implementovat stan-
dardné pravidla a postupy zauzfvané na vyspelych
finan¢nych trhoch, vznikla hned'v prvopociatkoch
slovenskej samostatnosti. Na zaciatku roka 1993
zacala NBS vyvijat aktivity smerujuce k zistovaniu
cien najkratsich splatnosti obchodovanych na do-
macom pefaznom trhu. Nutnost poznat ceny de-
pozitov suvisela najmé so skuto¢nostou, ze NBS
v tomto prvom obdobi prevzala na seba ulohu
tvorcu trhu (market maker) pre Statne pokladnic-
né poukazky emitované Ministerstvom financii SR
a vacsinovo sa nachadzajuce v portféliu NBS.
Snaha o efektivne umiestnenie poukazok na se-
kunddrnom trhu mohla byt Uspesna len v pripade
dostatocnych informécii o cenovej Urovni na ba-
zickom, teda pefiaznom trhu. Prvé cenové indika-
cie pre ndkup a predaj depozitov so splatnostou
do jedného mesiaca tak NBS ziskavala jednodu-
chym spriemerovanim Udajov poskytovanych
komer¢nymi bankami na zaklade telefonického
zistovania. S touto formou zistovania sa zacalo
v marci 1993. Banky, ktoré sa na fom podielali
vsak neboli Ziadnym spdsobom zaviazané Udaje
poskytovat alebo dokonca za tieto ceny uzatvarat
obchody. Ceny sa zistovali raz, neskér dva razy do
tyzdna. Dopyt po stéle aktuélnejsich informaci-
ach o urokovych hladindch na periaznom trhu si
vyZiadal zmenu v periodicite zistovania cien. Od
maja toho istého roku pristupila NBS k denno-
dennému zistovaniu cien. Len pre zaujimavost:
spread, t. j. rozdiel medzi nékupnou a predajnou
sadzbou, ako jeden z najdéleZitejsich ukazovate-
lov vypovedajuci o likvidite na prislusnom trhu,
sa v tomto obdobi pohyboval na trovni 2 %, resp.
200 bézickych bodov. U7 v tomto obdobi vznikali
prvé snahy institucionalizovat cely proces suvi-
siaci so zistovanim a stanovovanim aktudlnych

2

ro¢nik 17, 2/2009

hodnoét penazi na domacom financnom trhu.
Inicidtorom tohto procesu nebola len NBS, ale
aj samotné banky reprezentované obchodnikmi
— dealermi na penaznom trhu. Napriek tomu sa
prvé neoficidlne stretnutie buducich referenc-
nych bank konalo az v septembri 1994 na pode
Postovej banky. Tomuto stretnutiu vsak predcha-
dzali viaceré bilateralne, ale aj multilaterdlne stret-
nutia medzi centrdlnou bankou a komer¢nymi
bankami navzajom.

Na septembrovom stretnuti bol dohodnuty
nielen systém zistovania a zverejnovania sadzieb,
ale aj pravidlad stanovovania — kdtovania cien zo
strany komercnych bank. Vysledkom tychto snah
bolo rozsirenie spektra kdtovanych depozitov
0 3- a 6-mesac¢nu dizku splatnosti, ziZzenie spre-
du medzi ndkupnou a predajnou cenou pod
hodnotu100 bazickych bodov a zverejiiovanie
sadzieb v odbornej tla¢i pod ndzvom Monitoring
urokovych sadzieb. Problémom v3ak zatial zostava-
lo, Ze banky, resp. dealeri neboli viazani Ziadnou
povinnostou kétovat alebo dodrZiavat kétované
sadzby.

UZ na dalSom stretnuti, ktoré sa uskutocnilo
v januari 1995, sa prejavila snaha odstranit tento
zavazny nedostatok aspon vo forme dZentimen-
skej dohody medzi obchodnikmi zastupujucimi
jednotlivé banky na penaznom trhu. Vznikla sku-
pina 6smich bank, ktorych korunovi dealeri sa
hlasili k tymto nepisanym dohodédm a chceli ich
v praxi uplatnovat.

Na bdze tychto dohéd bolo mozné v lete toho
istého roku (3. 7. 1995) oficidlne etablovat BRIBOR
(BRatislava InterBank Offered Rate), ktory zahfnal
sadzby penazného trhu so splatnostou zatial
do obdobia troch mesiacov a spreadom medzi
sadzbami BRIBOR a BRIBID nepresahujicim 50 ba-
zickych bodov. Finan¢ny trh na Slovensku tak zis-
kal svoju cenovu bazu - zaklad, od ktorého bolo



mozné v dalsom obdobi odvijat dalsie finan¢né
produkty a derivaty, ktoré su Standardnou sucas-
tou vyspelejsich finan¢nych trhov. Pre Narodnu
banku Slovenska sa BRIBOR stal nielen doélezitym
informac¢nym zdrojom o aktudlnej urokovej si-
tudcii na penaznom trhu, ale aj spatnou vazbou
o vplyve vlastnych menovo-politickych rozhod-
nuti. Vzhladom na skutoc¢nost, ze penazny trh je
vo vieobecnosti povazovany za prostriedok, ktory
centrélne banky vyuzivaju na ovplyvrovanie eko-
nomickych procesov v krajine, javi sa faktor spat-
nej vazby mimoriadne vyznamny.

Po zavedeni BRIBOR-u sa koncom roka 1995
objavili prvé naznaky a snahy prechodu vykonu
menovej politiky z tzv. kvantitativneho riadenia
smerom k riadeniu kvalitativnemu, t. j. prostred-
nictvom Urokovych sadzieb. V praxi to znamena-
lo, Ze NBS sa prostrednictvom nakupov, ale naj-
mé predajov statnych pokladni¢nych poukazok
70 svojho portfolia snazila ovplyvriovat Urokové
sadzby na penaznom trhu tak, aby zodpovedali
jej predstave o ich sprdvnom nastaveni. NBS si
v tejto faze stanovila interny Urokovy ciel formou
ur¢eného koridoru Urokovych sadzieb medziban-
kového depozitného trhu ako prostriedku ovplyv-
novania Uverovej aktivity bank. Koridor bol stano-
veny empiricky a vychadzal z aktudlneho stavu na
trhu. Takymto spésobom dosiahnutd stabilizicia
sadzieb sa prejavila v prvych pozitivnych dopa-
doch vo forme viazani Uverovych aktivit na BRI-
BOR a nahradzanf diskontnej sadzby pouZzivanej
na tieto ucely.

Tato prvotnd faza snahy o Urokové riadenie vsak
bola len kratkodobéd a ¢oskoro sa v praxi preuka-
zalo, Ze vseobecné ekonomické podmienky, ale
ani samotny finan¢ny trh neumoznoval v tomto
obdobi pokracovat v zacatom procese. Takzvany
transmisny mechanizmus prenosu Urokovych
signalov centralnej banky do redlnej ekonomiky
zatial v nasich podmienkach nefungoval a pe-
nazny trh predstavoval takmer samostatny uza-
tvoreny okruh. Nedostato¢ne vyvinuty penazny
trh, nedokoncena privatizacia a restrukturalizacia
najvacsich bankovych domov, aktudliny vykon
menovej politiky zalozeny na fixnom kurze a vy-
uzivani priamych nastrojov riadenia, akymi boli
Uverové limity, boli len niektoré z dévodov ktoré
obmedzovali efektivitu transmisného mechaniz-
mu. DéleZitym momentom bola aj skutocnost,
7e aj samotny penazny trh, resp. jeho ucastnici
potrebovali ¢as na vytvorenie vézieb a kanalov
zabezpecujucich prenos impulzov vo forme sa-
dzieb do ostatnych segmentov finan¢ného trhu
a ekonomiky ako celku.

Z tohto pohladu bolo etablovanie BRIBOR-u len
zaciatkom procesu budovania efektivneho penaz-
ného trhu schopného prenasat Urokové rozhod-
nutia NBS do redlneho ekonomického prostredia
na jednej strane a poskytovat hodnoverné infor-
macie o aktualnej, ako aj o¢akavanej cene penazi
na strane druhej. Dalsim krokom v tomto procese
bolo oficidlne institucionalizovanie systému re-
feren¢nych bank, vychadzajuc z predpokladu, ze
tento formalny akt doda procesu stanovovania

urokovych sadzieb dodatocnu véhu a dovery-
hodnost.

Dra 1. augusta 1996 NBS oficidlne podpisala
s vybranymi komer¢nymi bankami Dohodu o ¢in-
nosti referencnej banky na medzibankovom pe-
fiaznom trhu. Sucastou dohody bol aj tzv. Statit
referencnej banky na medzibankovom periaznom
trhu, ktory stanovuje povinnosti referencnej ban-
ky, sposob udelovania StatUtu a ostatné vnutorné
regulativy.

Dohodu podpisalo sedem béank (v abecednom
poradi): Investi¢na a rozvojova banka, a. s, Istro-
banka, a. s., Polnobanka, a. s., Postova banka, a. s.,
Slovenska sporitelna, a. s., Tatra banka, a. s, a Vse-
obecnéd Uverova banka, a. s. O mesiac neskor pri-
budla ING Bank, N.V. Okrem referen¢nych béank sa
vytvoril aj institdt tzv. Ziadatelov, resp. ¢akatelov
na pridelenie plného Statutu. Tato predsien refe-
rencnych bank vytvarala osobitne v prvom ob-
dobi tlak na samotné referencné banky, aby sa na
trhu spravali ako skutocni tvorcovia depozitného
trhu. Prvym Ziadatelom bola Ceskoslovenska ob-
chodnd banka, a. s, ktoré sa hned nasledujici rok
na zéklade prijatého systému vyhodnocovania
zaradila uz medzi referen¢né banky.

Ako vyplyva z uvedeného, zoznam referenc-
nych bank sa v priebehu prvych rokov viackrat
zmenil. Na konci roku 2002 sa Struktura stabili-
zovala a zostala prakticky nezmenend az do po-
sledného stretnutia. Tvorili ju Tatra banka, a. s., Slo-
venska sporiteliia, a. s., V3eobecnd Uverova banka,
a. s. Tieto tri institucie boli referen¢nymi bankami
prakticky od vzniku tohto zoskupenia az do jeho
konca. Dalej to boli (v poradi podla dizky ¢lenstva):
ING Bank, N. V., Ceskoslovenska obchodnd banka,
a. s, Citibank, a. s., a UniCredit Bank Slovakia, a. s.
Tato stabilizacia bola na jednej strane vysledkom
strukturalnych procesov, ktoré prebehli v banko-
vom sektore ako celku, na druhej strane sa tymto
sposobom zdroven stratil pozitivny tlak na exis-
tujuce referencné banky zo strany potencidlnych
Cakatelov. Vrdtme sa vsak k Ulohe a prinosu, ktory
referencné banky zohrali pocas svojej existencie
pri budovani domaceho finan¢ného trhu.

Hned v nasledujuci kalendarny rok po ofici-
alnom vzniku boli referen¢né banky vystavené
skuske udrzat kétovanie BRIBOR-u v prostredi
a podmienkach, ktoré boli zloZitejSie oproti ob-
dobiu, v ktorom BRIBOR vznikal. Ekonomike hrozil
nerovnovazny vyvoj a centralna banka v snahe
zabranit neopodstatnenej Uverovej expanzii prija-
la rad opatreni, ktoré mali zabranit negativnemu
smerovaniu. Po zvyseni povinnych minimalnych
rezerv a zavedeni devizovej pozicie bank na me-
nové Ucely so snahou nepriamo regulovat Uvero-
vé aktivity badnk v domdcej i cudzej mene upustila
NBS aj od snah o Urokové riadenie. Prijaté opatre-
nia sa tykali aj kurzového rezimu, ked NBS roz3i-
rila fluktuac¢né pasmo slovenskej koruny na 7 %.
Subor prijatych opatreni vyustil do restriktivneho
charakteru menovej politiky a mal dramaticky
dopad na penazny trh, ktorého vyvoj bol v tomto
obdobfi obetovany za cenu celkovej ekonomickej
stabilizacie.
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Zdroj: NBS.

ZloZit situaciu na trhu riesila NBS spolu s refe-
ren¢nymi bankami na viacerych mimoriadnych
stretnutiach. Za cenu niektorych Ustupkov, akymi
bolo napr. docasné znizenie kétovanych objemov
na polovicu, bolo nadalej mozné udrzat BRIBOR
a pokracovat v jeho zverejriovani. Boli viak zazna-
menané aj kratkodobé vypadky, a to najmad v ex-
trémnych situaciach, ked' v dosledku nedostatku
likvidity na trhu narastli ceny depozitov nad hrani-
cu 100 %. Vypadky tohto typu sa referencné banky
snazili riesit nahradou fixingu Urokovych sadzieb
uz z minulosti zndmym monitoringom. Snahou
tejto substitlcie bolo ponechat pre financny trh
informaciu o cenovych Urovniach depozitov, na
druhej strane vsak banky neboli viazané povin-
nostou realizovat obchody pri tychto indikativ-
nych hodnotach.

Referenc¢né banky sa zarover snaZili najst spo-
lo¢né vychodisko z aktuélnej situacie zévdzkom
prehodnotit kétovanie a realizovanie obchodov
s nerezidentnymi subjektmi, ktoré v znacnej mie-
re odcerpdavali prostriedky z domdaceho penaz-
ného trhu. Tento problém, resp. vypadky z tohto
dévodu sa eliminovali v oktdbri 1998, ked NBS
zrusila fluktuacné pasmo fixného vymenného
kurzu a nahradila ho rezimom plavajuceho kurzu.
Tym sa zaroven otvoril priestor na prechod NBS
k Urokovému riadeniu a vykonu menovej politiky.
Jeho pripravu, najma Casti, ktord sa zaoberala rea-
lizdciou nového vykonu menovo-politickych ope-
racif, NBS konzultovala s referen¢nymi bankami.

Nasledné uplathovanie nového pristupu s vy-
raznym posunom vo vyuzivani inStrumentaria
centralnej banky smerom k aktivnejsiemu ovplyv-
novaniu medzibankového penazného trhu ako
sprostredkovatela realizdcie menovopolitickych
zamerov, po¢nuc rokom 2000, prinieslo dalsf roz-
voj a kvalitativne zmeny na samotny penazny trh.
Inicidtormi tychto zmien boli, samozrejme, banky,
ktoré boli na trhu najaktivnejsie, ¢ize referencné
banky. V priebehu uvedeného roka sa BRIBOR
rozsiril o 9- a 12-mesacné splatnosti. Zaroven so
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skompletizovanim krivky pefazného trhu sa zni-
Zili aj spready medzi nakupnymi a predajnymi
sadzbami. Tieto ako prejav kvalitativneho posu-
nu, ale najméa v dosledku rastu dovery a likvidity
na tomto trhu poklesli uz v prvy rok uplathovania
nového pristupu aj pri najdlihsich splatnostiach
na uroven 30 bazickych bodov. Na zaklade stabi-
lizovaného penazného trhu sa opat zacal rozvijat
trh derivatoy, a to najma swapové obchody, for-
wardové transakcie alebo tzv. IRS (Interest Swap
Agreement).

V tom istom roku NBS odovzdala agendu fixo-
vania sadzieb BRIBOR externej agenture Telerate
Down Johns, ¢im zé&roven zdoraznila standardiza-
ciu pomerov na domacom finan¢nom trhu. NBS
uskutocnila tento krok po prerokovani a odsu-
hlaseni zo strany referencnych bank. V sulade so
stéle intenzivnejsim prepédjanim penazného trhu
a realno-ekonomickych procesov, a tym aj rastu
zaujmu o sadzby a priebeh samotného obchodo-
vania, NBS spolu s referen¢nymi bankami zacala
sledovat hodnoty SKONIA. Tato sadzba sa vypoci-
tavala z podkladov vsetkych predajov jednodrio-
vych depozitov, ktoré referencné banky v priebe-
hu dna zrealizovali.

Napriek tomuto postupnému prehlbovaniu
a rozsirovaniu produktov na penaznom trhu vy-
vstali pred Ucastnikmi trhu a osobitne referenc-
nymi bankami aj po roku 2000 niektoré zlozité
situdcie. Bolo to najma v case, ked NBS branila
neopodstatnenému a rychlemu posilfovaniu slo-
venskej koruny formou znizovania sterilizacnych
operécil. Slovensky peniazny trh v tom case vyka-
zoval niektoré ¢rty v sucasnosti nefunkéného pe-
nazného trhu eurozény. Fixované sadzby penaz-
ného trhu sa vyrazne odchylovali od oficidlnych
sadzieb NBS. Rovnaka situacia je aj teraz v pripade
sadzby EURIBOR. Navyse redlne obchody medzi
najvacsimiucastnikmitrhu prebiehalipriodlisnych
Urovniach, nez boli sadzby zafixované. Aj v tomto
pripade mozZno ndjst paralelu s aktudlnym trhom
eurozony. Tak ako v minulosti, referencné banky sa



snazili riedit tuto situdciu rokovanim na mimoriad-
nych stretnutiach za Ucasti NBS. Napriek tomu, ze
tieto stretnutia nie vzdy viedli k uspokojivym vy-
sledkom pre vietkych Gcastnikov, predstavovali
doleZitu formu korektnej vymeny informéacie me-
dzi predstavitelmi zi¢astnenych protistran.

Nedd mi v tejto suvislosti nespomenut, Ze naj-
ma na stretnutiach, na ktorych sa hladali vycho-
diska z aktudlnej situdcie, bol za NBS ¢asto pritom-
ny aj ¢len Bankovej rady NBS. Takymto sposobom
sa do najvysdieho rozhodovacieho organu ne-
sprostredkovane dostavali spatné vazby vo forme
nazorov na aktudlny vykon, resp. menovopolitické
postupy NBS zo strany priamych Gcastnikov trhu.

Okrem rokovani tohto typu NBS casto konzul-
tovala s referen¢nymi bankami technicko-opera-
tivne aspekty vykonu menovych operécii, po¢nuc
zmluvami, ktoré boli pre vykon menovych ope-
racii nutné uzatvarat. Islo o viacero otdzok, od
stanovenia optimalneho poctu cenovych ponuk
na prihlaskach v tendroch az po urcenie obchod-
nych hodin pre jednodnové refinancné operacie.
A aby bolo zadostuc¢inené aj samotnému ndzvu
referencné banky, niektoré referencné banky aj
dennodenne referovali o aktudlnej situacii na pe-
naznom, resp. celom domdacom finan¢nom trhu.
Tieto informécie sa nasledne spractvali a tvorili
podklady pre rokovania vykonného organu NBS.

Aj v obdobi pripravy prechodu na vykon me-
novej politiky v podmienkach eurozény zohrala
konzultacia NBS s referen¢nymi bankami dolezitu
ulohu a pozitivne ovplyvnila nastavenie posled-
nych autonémnych menovych operdcii.

Vo vypocte spoluprace NBS s referenc¢nymi
bankami by bolo mozné pokracovat este dalej, ale
domnievam sa, Ze uz aj z uvedeného je zrejmé, ze
tato skupina podstatnym spésobom ovplyvnila
nielen formovanie penazného trhu, ale do urcitej
miery aj samotny vykon, resp. realizaciu menovej
politiky. Pre NBS predstavovali referen¢né banky

reprezentantov bankového sektora s najvacsim
vplyvom na chod penazného trhu, s ktorymi bolo
mozné relativne rychlo a operativne riesit rézne
aktudlne problémy. Som presvedceny, Ze spolu-
praca bola pocas celého obdobia korektna a vza-
jomne prospesna.

Hlavna aktivita referenc¢nych bénk, t. j. kdtova-
nie sadzieb a tvorba BRIBOR-u, sa teda poslednym
pracovnym driom roku 2008 skoncila. Ziadna
7 byvalych referen¢nych bank sa zatial nepodiela
na tvorbe sadzieb EURIBOR. V sti¢asnosti su na to
minimalne dva dévody, a to pozastavenie proce-
su priberania novych bank vzhladom na Zzlozitd
situaciu na penaznom trhu eurozony, ako aj sku-
tocnost, Ze vsetky byvalé referencné banky st uz
zastUpené svojimi materskymi alebo zriadovatel-
skymi institdciami.

Napriek uvedenému som presvedceny, Ze tak
ako v minulosti, aj dnes NBS musi a bude pokra-
Covat v spolupraci s bankami, a osobitne s tymi
najaktivnejsimi na domdcom penaznom, resp.
finan¢nom trhu. Zatial sa forma tejto spoluprace,
ako aj partneri len krystalizuju. Predpokladdm, Ze
samotné banky potrebuju cas, aby si svoju bu-
ducu porziciu, ktord budu zohravat na domacom
finan¢nom trhu ujasnili. Na druhej strane aj NBS
potrebuje ¢as na identifikovanie tychto novych,
mozno staronovych kltcovych hrac¢ov na trhu.
Do tej doby povazujem za nutné touto formou
vyslovit podakovanie vsetkym bankdm, najma
ich zastupcom, t. j. dealerom, veducim a riadite-
lom oddeleni - treasurerom obchodnych bank,
ktori pocas celého obdobia svojimi poznatkami,
navrhmi, pripomienkami a cinnostou prispievali
k existencii referenc¢nych bank.

Zaverom by som rad vyjadril podakovanie aj
vsetkym zamestnancom NBS, ktori tvorili bazicky
tim zabezpecujuci stretnutia, alebo sa na nich aktiv-
ne zucastnovali, ako aj tym ¢lenom Bankovej rady
NBS, ktori sa zUcastnili na niektorom zo stretnuti.

ro¢nik 17, 2/2009

S



T R HY

1 Carry trade st obchody, v ktorych in-
vestori ziskaju ,Uver”v nizko Urocenej
mene a prostrednictvom swapového
obchodu zurocnia tieto prostriedky
vo vyssie trocenej mene.

2 Euribor - Euro Interbank Offered
Rate - sadzba ponukand za eurové
depozity na eurépskom medzibanko-
vom trhu (blizsie www.euribor.org).
Libor - sadzba ponuikand za depozity
na eurépskom medzibankovom trhu
v inych svetovych mendch (blizsie
www.bba.org.uk).

3 OIS - overnight index swap, v pripade
eurozény Eonia index swap, blizsie
Www.eoniaswap.org.

SUcasna globalna

financna kriza a postup
Furdpskej centralnej banky

Ing. Miroslava Kochanovad
Eurdpska centrdlna banka

Uplynulé takmer dva roky predstavovali pre financné trhy velmi rusné obdobie.
Financnd kriza, ktord sa rozsirila z hypotekdrnej krizy v USA do celého sveta, si vyZiadala
nadstandardné zdsahy najvyznamnejsich svetovych centrdlnych bdnk. Pre Eurdpsku
centrdlnu banku to bola prvd skuska jednoty a pripravenosti zasahovat'v ndro¢nych
situdcidch. V nasledujucom ¢ldanku su opisané jednotlivé kroky, ktoré Eurdpska centrdlna
banka podnikla v zdujme stabilizovania situdcie na eurépskom financ¢nom trhu.

Prvé problémy na americkom hypotekdrnom trhu
sa objavili uz zaciatkom roku 2007.V tomto obdo-
bi zacali vyrazne klesat ukazovatele reprezentu-
juce nehnutelnosti na byvanie v USA. Situécia sa
zhorsila v juni 2007, ked americkd investi¢na ban-
ka Bearn Stearns oznamila, Ze jej dva fondy kryté
nehnutelnostami maju bud malo kapitalu, alebo
nemaju Ziadny kapitdl. Problémy sa zacali po-
stupne nabalovat, ked niektoré americké hypo-
tekdrne institucie zatvorili svoje pobocky, niekol-
ko investi¢nych fondov drziacich cenné papiere
kryté aktivami prestalo vyplacat vklady, niekolko
komer¢nych bank priznalo, Ze budu mat straty su-
visiace s americkym trhom hypoték a velky pocet
zabezpecovacich fondov oznamil vysoké straty.
Averzia investorov voci riziku sa neprejavila len na
hypotekdarnych trhoch, ale rozsirila sa aj do inych
segmentov finan¢ného trhu. Investori odchadzali
70 Spekulativnych carry trade' pozicif, ktoré boli
v predoslom obdobi oblibenym néstrojom na
zhodnotenie prostriedkov. V dosledku toho sa vy-

Graf 1 Urokové sadzby vybranych splatnosti pre nezabezpecené
depozity v EUR - EURIBOR (v %)
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soko Urocené meny, obzvlast meny rozvijajucich
sa trhov (emerging markets) oslabili a japonska
mena yen, ktord bola jednou z najpreferovanej-
sich financujucich mien v carry trade obchodoch,
sa vyrazne posilnila. Ceny akcii hlavne finan¢nych
spolo¢nosti vyrazne klesli. Naopak, vzrastol zau-
jem investorov o bezrizikové vladne dlhopisy. Ob-
dobie extrémnej nervozity neobislo ani globalny
penazny trh, nevynimajuc eurdpsky penazny trh.
Obchodovanie na medzibankovom periaznom
trhu s dlhsimi splatnostami Uplne zamrzlo.

PRVA FAZA FINANCNEJ KRiZY

Tlakova bublina praskla 9. augusta 2007 ozndme-
nim BNP Paribas, Ze zastavuje vyplacanie prostried-
kov z investi¢nych fondov. Na globalnom trhu sa
vytvoril nedostatok likvidity v americkych dola-
roch, ktory sa rozsiril aj na britskd libru a Svajciar-
sky frank. Likvidita zamrzla aj na eurépskom pe-
naznom trhu, pretoze banky, ktoré mali dostatok
eur, neboli ochotné pozicat tieto prostriedky, du-
fajuc, 7ze za ne budu moct prostrednictvom swa-
pového obchodu ziskat americké dolére. Vzapati
doslo k Uplnej neochote bank pozicat si periazné
prostriedky i v kratkodobom horizonte a k zasta-
veniu obchodovania na medzibankovom penaz-
nom trhu. Benchmarkové Urokové sadzby pre
nezabezpecené depozity — EURIBOR/LIBOR? — vy-
razne stupli, vyjadrujuc neochotu bank sprostred-
kovat si likviditu medzi sebou (graf 1 a 2). Zaroven
viditelne stuplo aj rozpdtie medzi sadzbami pre
nezabezpecené depozity EURIBOR a swapovymi
sadzbami (graf 3), ktoré zahfmaju minimalne, resp.
nulové riziko. Napriklad rozpatie medzi 3-me-
sacnou sadzbou EURIBOR a OIS® stuplo z juno-
vych 5 bazickych bodov na 70 bazickych bodov
v septembri. Viysoké rozpatie medzi sadzbami pre
nezabezpecené a zabezpecené depozity (kedze
repo sadzby maju priblizne rovnakd urovenr ako
swapové sadzby) predstavuje zvysené riziko bank
poZzi¢at svojim protistrandm, resp. predstavuje
vyssiu preferenciu likvidity.



Po vypuknuti nepokojov na finan¢nych trhoch
Eurdpska centralna banka (ECB)* okamzite inter-
venovala na penaznom trhu a bankdm poskyt-
la prostriedky prostrednictvom jednodrovych
rychlych tendrov. Pre daldiu podporu trhu ECB
v nasledujucich standardnych jednotyzdiovych
refinan¢nych tendroch poskytla objem prevysu-
juci jej stanoveny benchmark, ktory v predcha-
dzajucom obdobf striktne dodrziavala. Aby udr-
7ala sadzbu EONIA v blizkosti jej kluc¢ovej sadzby,
nestandardne vykonavala steriliza¢né jednodno-
vé obchody na stiahnutie prebytocnej likvidity.
Dra 22. augusta 2007 ECB prvykrat rozsirila svoju
dovtedy pevnu Struktiru nastrojov o doplnkovu
dlhodobU refinan¢ni operaciu (SLTRO)®.

Napriek prebytku likvidity, ktord ECB vlievala
do bankového sektora, nadalej previddala medzi
bankami nedévera a neochota poZicat si medzi
sebou. Banky prichadzali do refinan¢nych operacif
Eurosystému s agresivnym dopytom, ktory sa pre-
javil vo vyraznom zvyseni marginalnej (hrani¢nej)
sadzby®.V oktébri ECB ozndmila, Ze bude pokraco-
vat v poskytovanf likvidity nad rdmec jej urceného
benchmarku a pre dodrzanie operatného ciela
stability jednodnovej sadzby v blizkosti klicovej
sadzby bude pokracovat v absorbovani preby-
tocnej likvidity. Tieto kroky mali pozitivny vplyv na
eurépsky penazny trh, ¢o sa prejavilo v miernom
poklese trhovych sadzieb a rozpdti medzi cenami
zabezpecenych a nezabezpecenych depozitov,
indikujuc zlepsovanie trhovych podmienok.

KONCOROCNE NAPATIE NA FINANCNYCH
TRHOCH
Nélada na medzibankovom trhu sa pred koncom
roku 2007 opat vystupriovala, ovplyvnend najma
zistenim, Ze straty bank v dosledku hypotekérnej
krizy v USA budu ovela rozsiahlejsie. Navyse roz-
ne ekonomické predikcie naznacovali spomalenie
hospodarskeho rastu USA. Na finan¢nych trhoch
zavladla negativna atmosféra a investori zacali pre-
javovat averziu voci riziku presunom z rizikovych
akcif do takmer bezrizikovych viddnych dihopisov
(graf 4 a 5). Americky dolér sa vplyvom negativ-
nych podmienok oslabil takmer o 12% v porov-
nani s urovnou zo zaciatku roka 2007. Cena ropy
ovplyvnena najma slabnucim kurzom amerického
doldra stupala, dosahujuc nové historické maxima,
v tom obdobi priblizne 100 USD za barel (graf 6).
Co sa tyka eurdpskeho penazného trhu, roz-
pdtie medzi Urokovymi sadzbami EURIBOR a OIS
stUpol na nové historické maxima do blizkosti 100
bézickych bodov (v porovnani s predkrizovym
obdobim: max 10 bazickych bodov). ECB v zauj-
me zmiernit napatie oznamila predizenie splat-
nosti predposlednej hlavnej refinan¢nej operacie
v roku 2007 na dva tyzdne, pokryvajuc tak obdo-
bie konca roka. Zaroven vyhlasila, ze uspokoji cely
zaujem bank, zacinajuci od vaZenej priemernej
sadzby predchadzajucej operacie, ktord bola na
Urovni 4,21 % (v porovnani s kli¢ovou — minimal-
nou sadzbou pre dopyt v hlavnych refinan¢nych
operacidch 4,00%). Banky prejavili v tomto tendri
obrovsky zaujem. Konkrétne islo 0 348,6 mld. EUR,

Graf 2 Urokové sadzby vybranych splatnosti pre nezabezpecené
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Graf 3 Rozpdtie medzi sadzbami EURIBOR a OIS na eurépskom
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v porovnani s benchmarkom 180,5 mld. EUR, kto-
ry predstavuje pribliznu potrebu likvidity bank na
nasledujice obdobie do splatnosti danej opera-
cie. Po ozndmeni vysledku nastalo mierne uvolne-
nie trhovych podmienok a Urokové sadzby a spo-
lu s nimi aj rozpdtia sa zacali postupne znizovat.
V nasledujucich dhoch vsak ECB realizovala jed-
nodnové sterilizacné obchody na absorbovanie
prebytocnej likvidity, ktora tlacila sadzbu EONIA
nadol. Napriek obrovskému mnozstvu likvidity,
ktoré Eurosystém poskytoval bankovému sektoru,
na trhu nadalej prevlddala neochota bank navza-
jom si poziciavat, a tak banky hromadili prebytoc-
nu likviditu na svojich tctoch.

V zaujme zmiernit tlaky na likviditu v americ-
kych dolaroch na globdlnom penaznom trhu, dna
12. decembra 2007 Federélny rezervny systém,
Eurépska centrdlna banka, Banka Kanady, Banka
Anglicka a Svajciarska narodna banka podnikli
spoloc¢ny krok.V dvoch operacidch poskytli likvidi-
tu v americkych dolaroch bankdm na miestnych
trhoch so splatnostou 28 a 35 dni. Bankovy sektor

T T
2Q2008  3.Q2008

T
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- 12M

4 Viac o Strukture ndstrojov ECB
v publikdcii ,The implementation of
monetary policy in the euro area:
general documentation on the Euro-
system monetary policy instruments
and procedures’, november 2008,
dostupnej na www.ecb.europa.eu.

5 Kstandardnym a najvyuZivanejsim
ndstrojom menovej politiky dovtedy
patrili jednotyZzdrové hlavné refi-
nancné operdcie (MRO), vykondvané
raz do tyzdna, trojmesacné dlhodobé
refinan¢né operdcie (LTRO) vykond-
vané raz do mesiaca a jednodriové
rychle tendre (FTO), zvycajne vyko-
ndvané v posledny deri periddy pre
udrziavanie povinnych minimdlnych
rezerv.

6 Margindlina (hrani¢nd) sadzba
- sadzba, za ktort je uspokojeny po-
sledny dopyt. Aby boli banky tspesné
v refinan¢nom tendri, boli ochotné
platit vysoké uroky, ktoré posavali
margindlnu sadzbu nahor. To viak
stavalo do nevyhody malé banky,
ktoré si nemohli dovolit ponuknut
neprimerane vysoku sadzbu oproti
velkym a silnym konkurentom.
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7 Mierne zvysenie trovni sadzby
EURIBOR zaciatkom juna 2008
bolo prejavom ocakdvani zvysenia
klacovych sadzieb ECB na
nadchddzajicom zasadnuti ECB.

T R H Y

Graf 4 Globdlne akciové indexy: Eurostoxx a S&P 500 index

65007 6500
6000 6000
5500 5500
5000 5000
4500 4500
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 - 2500
2000 2000

T T T T T T T
1Q2007 2Q2007 3Q2007 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3.Q2008 4.Q 2008

— Eurostoxx (lavé os) — S&P 500 index (prava os)

Zdroj: Bloomberg.

Graf 5 Vlynosy nemeckych viddnych dlhopisov
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Graf 6 Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD a vyvoj ceny ropy v USD
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prejavil v tychto tendroch mierne vy3si zaujem
oprotivopred stanovenému objemu, ktory poskyt-
la ECB (graf 7).V januari ECB opdt vyhl3sila tendre
v americkych doldroch, aby revolvovala splatné

8
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objemy, avsak dopyt v tychto tendroch poklesol,
navodzujuc znizenu potrebu eurdpskych bank
o prostriedky v americkych dolaroch. V nasleduju-
com mesiaci ECB tieto operacie neobnovila.

Zaciatkom roku 2008 nadalej pretrvavali obavy
7z velkych strat finan¢nych institucif vyplyvajucich
7 hypotekérnej krizy a zaroven z hrozby recesie
USA. Pretrvaval pokles cien akcii a rast zaujmu
o vlddne dlhopisy, stahujuc ich vynosy nadol. Na
eurépskom penaznom trhu viak v prvych dvoch
mesiacoch 2008 doslo k ¢iastocnej ndprave trho-
vych podmienok.

Obdobie korekcie viak netrvalo dlho a v marci
sa objavili nové problémy v oblasti likvidity mno-
hych bénk, ktoré podporila aj potreba zésahu
centralnej banky Anglicka pri zachrane investic-
nej banky Bear Sterns. Vznikli nové obavy v sUvis-
losti s Uverovymi schopnostami aj inych, najma
americkych velkych investi¢nych bank. Opatovné
tlaky sa prejavili v zhorsent situdcie medzibanko-
vého financovania.

Dna 11. marca 2008 sa najvyznamnejsie cen-
tralne banky opat dohodli na spolo¢nych krokoch
na podporu finan¢nych trhov. Eurdpska centralna
banka vyhlasila tendre v americkych doldroch so
splatnostou 1 mesiac, pricom rozsirila poskytnuty
objem z predchadzajucich 10 mld. USD na 15 mld.
USD a neskér na 25 mld. USD. Eurosystém prijal
v tychto tendroch evidentne vy3si zaujem v po-
rovnani s tendrami zo zaciatku roku 2008 (graf 7).
ECB sucasne zvysila poskytnuty objem v hlavnych
refinancnych operacidch nad jej striktny ben-
chmark a oznédmila pokracovanie v dodato¢nych
dlhodobych refinan¢nych operacidch. Koncom
marca zaroven vyhlasila novi dodato¢nu refi-
nan¢nu operaciu s nestandardnou 6-mesacnou
splatnostou. Vsetky dlhodobé operacie boli vyko-
navané formou americkej aukcie, t. j. s variabilnou
sadzbou, a ECB zaroven vopred stanovila objem,
ktory bol poskytnuty v tychto operacidch.

Kroky centralnych bank pomohliustélit globalny
trh na urcité obdobie, ktoré sa prejavilo v zlepseni
sentimentu a navrate investorov k investovaniu
do akcif. Na eurdpskom penaznom trhu vsak pre-
trvavala negativna nélada viditelnd na vysokych
spredoch medzi sadzbami EURIBOR a OIS a stcas-
ne v agresivnom spravani bank v hlavnych ope-
raciach ECB. Banky si hromadili likviditu a jej dis-
triblcia na medzibankovom trhu zlyhdvala. Rada
guvernérov ECB na svojom julovom zasadnuti,
rozhodla o zvysenf klticovych sadzieb o 25 bazic-
kych bodov, ¢im sa minimélna sadzba pre hlavné
refinan¢né operacie dostala na Uroven 4,25 %.

PROBLEMY AMERICKYCH SPOLOCNOSTI
SPONZOROVANYCH VLADOU

Problémy americkych spolo¢nosti sponzorova-
nych vladou, Fannie Mae a Freddie Mac, za¢iatkom
jula 2008 eurdépsky penazny trh nezasiahli. Obavy,
7e by tieto dve spolo¢nosti mohli mat vysoké, az
existen¢né straty suvisiace s hypotekdrnou kri-
zou, vyrazne ovplyvnili akciové trhy. Akcie najma
finan¢nych institdcif vyrazne klesli, napriklad S&P
financial sub-index klesol 0 14 %. Investori sa opat



presuvali do bezrizikovych vladnych dlhopisov,
ktorych vynosy znac¢ne klesali (graf 4 a 5).

Zaciatkom jula 2008 dosiahla cena ropy svoje
historické maximum, priblizne 145 USD za barel.
Od tohto obdobia vsak zacala klesat. Podla ucast-
nikov trhu otocenie vyvoja ceny ropy bolo spdso-
bené najma vstupom USA do recesie, vyvodzujuc
pokles spotreby ropy.

V juli 2008 ECB spolu s Federdlnym rezervnym
systémom a Svajciarskou centralnou bankou
oznamili zmenu v poskytovanf likvidity v americ-
kych doldroch s cielom rozsirit splatnost obcho-
dov. ECB sa zaviazala poskytnut eurépskemu ban-
kovému sektoru maximalne 20 mld. USD v kazdej
z dvoch 1-mesacnych operdcifi a zacala s novou
3-mesacnou operaciou, v ktorej planovala umiest-
nit na trh maximalne 10 mld. USD. Aj ked eurép-
sky penazny trh nebol ovplyvneny hroziacim hos-
podarskym spomalenim v USA a nepriaznivou
finan¢nou situaciou Fannie Mae a Freddie Mac,
banky nadalej vstupovali do refinan¢nych opera-
cii Eurosystému (¢i v americkych doldroch alebo
v eurdch) s vysokym dopytom. V obdobi medzi
augustom 2007 a krachom Lehman Brothers viak
priemerny objem likvidity v eurdch poskytnuty
bankovému systému pocas danej periddy plne-
nia povinnych minimalnych rezerv nebol zvyse-
ny.® Napriek vysokym injekciam likvidity do ban-
kového sektora zostala aktivita medzi bankami
minimalna.

Od zaciatku krizy sa situdcia na finan¢nych tr-
hoch niekolkokrdt vystupriovala. Rozne analyzy
7 tohto obdobia predpovedali koniec globélnej fi-
nancnej krizy. Po rusnom obdob, vysledkom kto-
rého bolo kvazi-zostatnenie Fannie Mae a Freddie
Mac v USA, sa zacala situécia zhorsovat na tzv.
Uverovom trhu. Pozornost sa zaostrila na dalsie
straty financ¢nych institucii a ich problémy refi-
nancovania prostrednictvom emisie dlhopisov,
o ktoré bol v danom obdobi minimalny zaujem.
Credit default swap prémie (CDS), ktoré vyjadruju
akoby cenu poistenia dlhového nastroja spoloc-
nosti pred krachom, vyrazne stupli (graf 8).°

KRACH LEHMAN BROTHERS

Situacia vyvrcholila v septembri 2008, ked Leh-
man Brothers vyhlasili bankrot, 5tdt musel po-
skytnut pomoc poistovni AlG, nasledoval krach
a Ciastocné prevzatie Washington Mutual inves-
ticnou bankou JP Morgan a Citigroup prevzala
spolo¢nost Wachovia. Tieto udalosti, ale obzvlast
krach Lehman Brothers vytvorili Sokovd vinu na
globdlnom finan¢nom trhu, ¢o vyvolalo extrém-
nu volatilitu v jeho réznych segmentoch a maxi-
malny tlak na penaznych trhoch. Rozpétia medzi
urokovymi sadzbami EURIBOR a OIS vyleteli prud-
ko nahor, vyjadrujuc vysoku averziu voci riziku na
trhu nezabezpecenych depozit a dosahujuc nové
historické maximé okolo 240 bazickych bodov.
Svetové akciové indexy zleteli prudko nadol, zni-
Zujuc svoju hodnotu o viac ako 30% (Eurostoxx).
Americky doldr, ktory sa po dlhsej faze oslabova-
nia zacal priblizne od jula posilfovat, sa opat vy-
razne znehodnotil oproti euru.
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Graf 8 Credit default swap premia vybranych americkych bdnk
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Najvyznamnejsie centralne banky znovu zasiahli
spolo¢nymi krokmi, ktorymi pomohli trhu zvliddnut
nepriaznivu situdciu. ECB zacala poskytovat eurép-
skemu trhu jednodriové refinanéné operacie v ob-
jeme 40 mid. USD v tendroch s variabilnou uroko-
vou sadzbou. Rozsirila dlhodobejsie refinancovanie
750 na 70 mld. USD, ¢im vzréstol objem prostried-
kov poskytnutych eurotrhu na 110 mld. USD. Kon-
com septembra vyhlasila rozsirenie dolérového ~ obdobim.
financovania o jednotyzdnovu operaciu, v ktorej
pldnovala umiesthovat do sektora 35 mld. USD
(rozsirenie celkového objemu na 120 mld. USD)

a neskor zverejnila zdvojnasobenie tejto swapovej
linky na 240 mld. USD. Zérover\ ozndmila poskyt-
nutie Specidlnej dlhodobej refinanénej operacie
v eurach s jednomesacnou splatnostou. Nasledo-
vali dalSie kroky ECB, ako rozsirenie dostupnosti
jednodnovych obchodov pre vietky protistrany,
ktoré sa mohli podielat na hlavnych refinancnych
operaciach. Velmi dolezitym a vitanym krokom pre
eurdpsky financny trh bola zmena v postupe hlav-
ného refinan¢ného tendra, ktory sa od 15. oktéb-

danej periddy.

8 Banky uprednostriovali tzv. frontloa-
ding, ¢im si preplnili icet povinnych
minimdlnych rezerv uz na zaciatku

9 Pétrocné CDS prémie pre Lehman
Brothers, Merrill Lynch a Wachovia
sa obchodovali okolo trovne 300
bdzickych bodov, o predstavuje
priblizne o 250 bdzickych bodov
viac v porovnani's predkrizovym

ro¢nik 17, 2/2009

9



T R H Y

Graf 9 Menovopolitické sadzby ECB a vyvoj jednodriovej sadzby
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ra vykonaval za fixni sadzbu, ktorou bola hlavna
1-tyzdnova sadzba ECB, a zaroven sa v nom uspo-
kojoval cely dopyt bank. Pre dal$iu podporu trhu
ECB zUZila koridor sadzieb pre jednodrové vklado-
vé a refinan¢né operdcie z 200 na 100 bézickych
bodov. V polovici oktébra sa rozhodla zUzit finan-
covanie v americkych doléroch na splatnosti jeden
tyzden, jeden mesiac a tri mesiace. TaktieZz zmenila
postup na uspokojenie celého dopytu v tendri za
fixnu sadzbu. KedZe banky nemali dostatok kolate-
ralu na zabezpecenie obchodov s Eurosystémom,
ECB rozdirila Skalu akceptovateného kolaterdlu
a zaroven vytvorila moznost refinancovania v ame-
rickych doldroch aj prostrednictvom FX swapov.

KedZe finan¢nd kriza zasiahla aj financovanie
v $vajciarskych frankoch, ECB ponukla bankdm re-
financovanie v tejto mene na jednotyzdhovej baze
za fixnu sadzbu vo vopred stanovenom objeme.

Najvyznamnejsie centralne banky sa v oktob-
ri 2008 rozhodli podniknut dalsi spolo¢ny krok,
v ktorom kazda zo zaangazovanych centralnych
bank znizila svoju klic¢ovd menovopoliticku
sadzbu o 50 bazickych bodov, ¢im bola odstarto-
vana globdlna faza uvolfiovania menovej politiky.
ECB zaroven zuzila rozpatia medzi jednodnovymi
operaciami na 100 bazickych bodov. Nasledovalo
novembrové rozhodnutie Rady guvernérov ECB
o znizenf klu¢ovej sadzby o 50 bazickych bodov
a decembrové rozhodnutie o dalSom znizeni,
tentoraz o 75 bézickych bodov (graf 9).

Bankovy sektor prijal vietky tieto opatrenia
s pozitivnym ohlasom. Postupom ¢asu a po zapra-
covani véetkych novych nastaveni sa zacali pod-
mienky na medzibankovom trhu zlepSovat. ECB
poskytovala do konca roku 2008 vo vietkych ope-
racidach denominovanych v eurdch a americkych
doléroch cely objem, o ktory vyjadrili banky zau-
jem v refinancnych operaciach. Tym sa banky do-
stali do vysokého prebytku likvidity, ktord potom
umiestriovali naspat do ECB prostrednictvom jed-
nodnovych sterilizacnych operacii (graf 10a 11).

Dovera vo finan¢ny systém sa nastoluje len vel-
mi pomaly, ¢o sa odrazilo v pretrvéavajlcej aver-
zii voci riziku a neochote bank sprostredkovat si
financovanie medzi sebou. ECB sa stala takmer
vyluénym sprostredkovatefom likvidity, kedze
banky sa cez nu aj refinancovali, aj v nej ukladali
prebytocné financné zdroje. Tento fakt je demon-
strovany vyraznym ndarastom poctu Ucastnikov
v operacidch s Eurosystémom. Kym pred krizo-
vym obdobim prejavovalo dopyt v tendroch pri-
blizne 300 bank, koncom roku 2008 stupol pocet
bank takmer na 900.

Stcasna financna kriza si vyziadala okamzité
nadstandardné zdsahy najvyznamnejsich sveto-
vych centrélnych bank. Eurosystém v tomto ob-
dobi preukazal svoju jednotnost a pripravenost
zasiahnut aj v narocnejsich az chaotickych situdci-
ach. Aky bude rok 2009 pre globalny financ¢ny trh,
nie je mozné predpovedat. Postupné zlepsovanie
podmienok na penaznom trhu a navrat investo-
rov k akcidm naznacuje pomaly ndvrat dovery.
Avsak takéto ndvraty sme v poslednych takmer
dvoch rokoch videli niekolkokrat.
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Vplyv zmien Urokovych sadzieb
na sucasné akcioveé trhy

Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii

prof. Ing. BoZzena Chovancovd, PhD.
Magr. Nilyufar Kabilova

Ekonomickd univerzita v Bratislave

Sucasnd globdlna finanénd kriza spésobuje pokles takmer celej svetovej ekonomiky

a md negativny dosah na dalsi vyvoj akciovych trhov. Premieta sa i do spomalenia
ekonomického vyvoja nielen USA, ale i ostatnych krajin sveta. Odbornici i praktici sa dnes
snaZia ndjst Gcinné ndstroje, ktoré by prispeli nielen k oZiveniu ekonomiky, ale zdroven
by podporili aj pohyb akciovych trhov smerom hore. Jednym z najbeznejsich ndstrojov
podpory rozvoja ekonomiky i akciovych trhov je zmena trokovych sadzieb. Cielom tohto
prispevku je podat analyzu zmien urokovych sadzieb a ich dopadu na akciové indexy na
najvyspelejsich trhoch a nacrtnut perspektivy mozného vyvoja v budtcnosti.

VPLYV UROKOVYCH SADZIEB NA PENAZNE
A KAPITALOVE TRHY

Urokové sadzby su $pecifickou finan¢nou velici-
nou, ktord vyznamnym spdsobom ovplyviuje
vyvoj penaznych a kapitalovych trhov.

Pohyb Urokovych sadzieb na trhu kratkodo-
bych a dlhodobych nastrojov je ovplyvneny pre-
dovsetkym samotnym hospodarskym cyklom.
Znamena to, Ze v Case hospodarskej konjunktury
maju uUrokové sadzby tendenciu stupat, kym, na-
opak, v Case recesie Urokové sadzby klesaju. Je
potrebné upozornit na to, Ze je rozdiel medzi po-
hybom kratkodobych trokovych sadzieb, ktoré su
viazané na penazny trh, a dlhodobych trokovych
sadzieb, s ktorymi sa spdja kapitalovy trh. Inymi slo-
vami, ind dynamiku rastu alebo poklesu vykazuju
kratkodobé Urokové sadzby a inU zasa dlhodobé
urokové sadzby. Kratkodobé urokové sadzby ras-
tu rychlejsie v ¢ase expanzie ekonomiky, vykazuju
teda aj vyssiu volatilitu a v kone¢nom désledku su
aj vyssie ako dlhodobé Urokové sadzby. Naopak
v Case recesie ¢asto klesaju hlbsie pod uroven dI-
hodobych urokovych sadzieb. DIhodobé trokové
sadzby vsak nevykazuju taku vysokd fluktuéciu
ako kratkodobé urokové sadzby. V ¢ase expanzie
mozu byt dokonca niZsie, ako su kratkodobé uro-
kové sadzby, zatial ¢o v case recesie su zvycajne
na vyssej Urovni ako kratkodobé Urokové sadzby.

Z pohladu finan¢nej tedrie mozno uviest, Ze
dlhodobé urokové sadzby su geometrickym prie-
merom beznej (sucasnej) urokovej sadzby a bu-
ducich ocakédvanych kratkodobych urokovych
sadzieb, ¢co ndm pomobze vysvetlit fakt, ze dlho-
dobé urokové sadzby maju tendenciu kopirovat
kratkodobé Urokové sadzby s urcitym casovym
oneskorenim, a tym maju aj mensie vykyvy.

Rast alebo pokles Urokovych sadzieb sa v ramci
fundamentdlnej analyzy povaZuje za jeden z naj-
zévaznejsich faktorov ovplyvnujicich akciovy kurz.

Otézkou je, ktoré urokové sadzby su predmetom
fundamentdlnej analyzy. Zakladom su urokové
sadzby na penaznom trhu. Tie maju totiz bez-
prostredny vplyv na Urokové sadzby kapitélového
trhu. Kazdy investor sa bude snazit investovat do
akcif aj preto, Ze mu prinesu vyssie zhodnotenie
ako Urokové miera na penaznom trhu. Okrem toho
sa akékolvek zmeny v Urokovych sadzbach pre-
mietnu do ceny akcie. Medzi pohybom uUrokovych
sadzieb a pohybom cien akcif v beznom ekono-
mickom cykle plati nepriama Umernost. Ak déjde
k rastu urokovych sadzieb na trhu, akciové kurzy
klesaju a naopak, ak trhové urokové sadzby klesaju,
ceny akcif na trhu rastd. Teda zmeny na pefaznom,
kratkodobom trhu su zékladnym faktorom, ktory
ovplyviuje pohyb cien na akciovych trhoch.

ANALYZA ZMIEN V POHYBE UROKOVYCH
SADZIEB A EKONOMICKE DOSLEDKY

Urokové sadzby st velmi délezitou makroekono-
mickou veli¢inou. Prostrednictvom nich centrdlna
banka méZe presadzovat politiku tzv. ,tazko do-
stupnych penazf’, a to najma vtedy, ak ekonomika
dosahuje vysoké tempd rastu a hrozi ,prehriatie”,
resp. blizi sa recesia. Opakom tejto politiky je po-
litika tzv. ,lahko dostupnych penazi’, pricom obi-
dve formy tejto politiky maju bud negativny, ale-
bo pozitivny dopad na akciovy trh. Vyska, ako aj
dynamika zmien urokovych sadzieb je signdlom
pre investorov na akciovych trhoch a do istej mie-
ry predikuje i dal3f vyvoj ekonomiky a tiez nebez-
pecenstvo inflacie.

Dnes sa medzi odbornikmi ¢asto diskutuje o tom,
¢i politika regulacie centralnych bank prostrednic-
tvom zmien v urokovych sadzbéach je adekvét-
na potrebdm financného trhu, resp. ¢i vobec ma
centralna banka zasahovat do tohto systému. Do
znacnej miery sa pod tieto ndzory podpisuje aj ne-
gativny dopad regulacie urokovych sadzieb v ro-
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Graf 1 Suvislost medzi pohybom trokovych sadzieb, ekonomikou
a akciovym trhom
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ku 2003 Federdlnym rezervnym systémom (Fed)
a vtedajsim guvernérom A. Greenspenom.

Spojené Staty

Existenciu priamej ¢i nepriamej suvislosti medzi
zmenami Urokovych sadzieb, vyvojom ekonomiky
a vyvojom akciového trhu sme skdmali v prvom
rade na vyvoji americkej ekonomiky a americké-
ho akciového trhu. Graf 1 zachytdva dlhodobejsi
vyvoj tychto veli¢in.

Ako vyplyva z grafu, najma v 80. az 90. rokoch
sa jednoznacne prejavil vztah medzi zmenami
v Urokovych sadzbach, vyvojom ekonomiky (hru-
bym domacim produktom — HDP) a akciovym
trhom. To znameng, Ze pokles Urokovych sadzieb
pozitivne stimuloval ekonomicky rozvoj i akciové
trhy. Naopak, vysoké trokové sadzby boli brzdou
tak pre vy3si rast HDP, ako aj akciovych trhov.

Ako dalej vyplyva z grafu, Fed v USA po roku
1994 a7 do roku 2000 viedol politiku len mensich
zmien v Urokovych sadzbach, resp.,doladoval”ich
uroven na potreby ekonomickej expanzie a pod-
pory akciovych trhov. Vyraznejsie zmeny realizo-
val az po roku 2000. Pozornost sme upriamili aj na
vyrazny pokles Urokovych sadzieb v USA, najma
v rokoch 2002 az 2003. Co sa skryva za tymto vy-
raznym poklesom? Jednoznac¢ne negativny vyvoj
americkej ekonomiky. Po roku 2000, po prasknuti
tzv. technologickej bubliny, dochadza k spomale-
niu ekonomického vyvoja v USA so sprievodnym
dopadom na akciovy trh. To bol hlavny impulz,
preco sa Fed rozhodol znizit Urokové sadzby
a stimulovat tak opatovny ekonomicky rast, kto-
ry bol taky priznacny pre 90. roky. S prepuknutim
hypotekarnej krizy v roku 2007, ktord nastartovala
globalnu finan¢nu krizu, a jej dosledkami zrejme
v obdobi rokov 2002 aZ 2003 nikto nepocital.

Aky dopad mali zmeny v Urokovych sadzbach
na akciové trhy? Ak budeme skimat vplyv Uroko-
vych sadzieb na akciové indexy, mézeme konsta-
tovat, Ze v priebehu 90. rokov vykazuju akciové
indexy vysoku dynamiku svojho vyvoja, osobitne
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sa to tyka amerického akciového trhu. Nemozno
vsak tvrdit, Ze enormny rast akciového trhu bol
tahany najmé pohybom urokovych sadzieb. Do
stboru nastrojov, ktoré podporovali tento trh,
patrila aj dobrd fiskdIna politika, darové stimuly,
pozitivna platobna bilancia, s tym spojené vysoké
zhodnocovanie meny (USD) a iné. Takato vhodna
hospodarska klima netlacila Fed ani do razantnej-
Sich zmien v pohybe Urokovych sadzieb, ktoré by
vyraznejsie stimulovali akciové trhy.

Po roku 2000 vykazuju akciové trhy klesajucu
tendenciu a zlyhavaju aj ,klasické mechanizmy”
na ich opatovné nastartovanie. Do popredia vy-
stupuje poziadavka ovplyviiovania akciovych
trhov prostrednictvom urokového mechanizmu.
Prax dokazuje, Ze v rokoch 2002 az 2003 skutoc-
ne pri poklese urokovych sadzieb tak v USA, ako
i'v rdmci Eurépy sa rozhybali akciové trhy a v ro-
ku 2007 dosiahli porovnatelné hodnoty s rokom
2000. Ina situdcia sa vytvarala na trhu dlhopisov.

Paradoxom je aj skuto¢nost, ze v tomto ¢ase sa
vytvaral obrovsky deficit verejnych financii, ¢o by
v kazdej ekonomike vyvolavalo potrebu jeho pre-
financovania prostrednictvom kapitalového trhu
a stimulovalo naopak rast Urokovych sadzieb.
Vyrazny pokles Urokovych sadzieb sa prejavoval
aj v nizkej vynosnosti americkych vladnych dlho-
pisov, ktoré sa napriek tomu darilo umiestriovat
v celom svete, ale hlavne v Cine.

Po vyraznom poklese uUrokovych sadzieb sa
zacali investori presuvat z dlhopisovych a penaz-
nych trhov na akciové trhy, ¢o zvysilo aj tempo
rastu akciovych trhov. Nésledny rast Urokovych
sadzieb viedol nielen k hypotekdrnej krize, ale
i k spomaleniu ekonomického vyvoja a nasledné-
mu prepadu akciového trhu, ktory sa nezastavil
ani v sucasnosti.

Japonsko
Ako vyplyva z grafu 2, aj v pripade Japonska sa
najma v 80. rokoch prejavila pozitivna suvislost
medzi Urokovymi sadzbami, vyvojom HDP a po-
hybom akciového trhu. Politika zniZovania uroko-
vych sadzieb (,lacnych penazi’) v tomto obdobi
prispela k rastu ekonomiky a prekvapivo k vyso-
kému rastu akciového trhu. Jadrom budovania ja-
ponskej ,bublinovej ekonomiky” bola bublina na
trhu nehnutelnosti, ktord neskor prerdstla do krizy
bankového systému a celej financnej sustavy Ja-
ponska. Opdtovny rast Urokovych sadzieb v roku
1990 len dokoncil ,skazu” na japonskom trhu,
ekonomicky vyvoj sa spomalil a akciovy trh prud-
ko klesol. Japonsko sa pocas celého obdobia 90.
rokov spamadtava z realitnej a financnej krizy z ro-
kov 1989 a7 1990, rokov s dlhotrvajucimi negativ-
nymi dosledkami pre celtd redlnu ekonomiku.
Napriek snahe japonskej centralnej banky sti-
mulovat ekonomicky vyvoj a akciové trhy opa-
tovnym poklesom Urokovych sadzieb, ekono-
micky vyvoj v 90-tych rokoch ukazuje len mierne
ozivenia s naslednymi poklesmi a akciovy trh ma
stale klesajucu tendenciu. Snad najnizsie urokové
sadzby na svete, ktoré sa dostali hlboko pod uro-
ven 1% v priebehu 90. rokov, takmer vobec nesti-
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mulovali ani vyvoj HDP, ani akciovy trh. Situdcia sa
este zhorsila v minulom roku, ked napriek opétov-
nému zniZeniu Urokovych sadzieb sa akciovy trh
v Japonsku dostal pod Uroven roku 1984.

MozZno konstatovat, Ze v Japonsku zlyhal tra-
di¢ny nastroj monetarnej politiky — regulécia Uro-
kovych sadzieb, ktoré by stimulovali ekonomicky
vyvoj i akciovy trh. Tieto negativne skisenosti by
mali viest mnohych analytikov k zamysleniu, Ci
podobnd situdcia nehrozi po prekonani tejto krizy
aj na inych trhoch.

Eurdpa

Pohyb urokovych sadzieb v rdmci eurozény je
do znacnej miery synchronizovany s pohybom
urokovych sadzieb v USA. Je to logicky désledok
globaliza¢nych tendencii a vplyvu Ameriky na
celosvetovy financny systém i akciové trhy. Kym
v minulosti zmeny v pohybe Urokovych sadzieb
v rdmci eurozony sa realizovali s urcitym ¢asovym
posunom, v stcasnosti vzhladom na svetovu kri-
zu sa prejavuje koordinovany pristup menovych
autorit a zmeny v jednotlivych finan¢nych cen-
trach sa realizuju sucasne. MéZzeme to sledovat
i v pripade japonskej ¢i ¢inskej centralnej banky.

Vzhladom na to, Ze eurozéna s centralnou au-
toritou ECB a jednotnou menou sa formuje v krat-
som ¢asovom obdobf a chybaju aj Udaje tykajuce
sa suhrnného akciového indexu, zvolili sme za
zaklad nemecky index DAX.

V eurépskom priestore sa prejavuje suvislost
medzi pohybom urokovych sadzieb, HDP a akci-
ovym trhom v mensej miere ako v USA. Mozno
konstatovat, Ze akciové trhy reaguju na pokles
urokovych sadzieb s ur¢itym oneskorenim. Na
grafe 3 vidiet, Ze pokles Urokovych sadzieb po
roku 2000 stimuloval nastartovanie nemeckého
akciového trhu v roku 2002.

Medzi pohybom urokovych sadzieb a vyvo-
jom HDP sa prejavuje len mald suvislost. Suvisi to
zrejme aj s tym, Ze eurdpsky kapitalovy trh nedo-
sahuje taku Uroven ako v USA a priemysel je do
znacnej miery zavisly od bankového sektora. Na
eurépsky kapitalovy trh nevstupuje tolko emisif
cennych papierov ako v USA a sukromné firmy
nie su v takej miere etablované na dlhopisovom
a akciovom trhu ako v USA.

SUCASNOST A PERSPEKTIVY VYVOJA

Stcasné globélna financnd kriza zacina niest so se-
bou viacero priviastkov. Mnohi odbornici ju spajaju
uz nielen s krizou na akciovych trhoch, ale i s krf-
zou likvidity v oblasti finan¢ného systému, s krizou
v oblasti spotreby, s krizou dévery vo finan¢né in-
stitlcie (morélny hazard) a pod. Z tohto pohladu
si mozno polozit otdzku, do akej miery budu fun-
govat tradi¢né nastroje menovej ¢i fiskalnej politi-
ky na celd ekonomiku. Su dnes centralne autority
v najvyspelejsich krajindch sveta prostrednictvom
urokovych sadzieb schopné nastartovat ekono-
miku a tym aj akciové trhy? Ze sa o to v stcasnosti
neustdle pokusaju, ukazuje aj prax. V poslednom
obdobi centrélne banky postupne znizuju Urokové
sadzby, Fed a7 na Uroven 0,25 %, ¢o mozno hodno-

Graf 2 Pohyb trokovych sadzieb, HDP a akciovy index v Japonsku
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tit ako najniZsiu Uroven Urokovych sadzieb v histé-
rii americkej ekonomiky. K podobnym opatreniam
sa pridava aj ECB, ktord postupne v priebehu krat-
keho intervalu upravila Urokovu sadzbu pre hlavné
refinancné operacie na 2 %. Japonsko sa pridalo
k Uprave Urokovych sadzieb s uroviiou len 0,10 %.

Samotna politika lacnych penazi” sa vsak v su-
¢asnosti ukazuje ako malo Ucinng, a to najma kvoli
velkej nedévere investorov. Po pade velkych inves-
ti¢nych bank a krachu mnohych dalsich finan¢nych
institlcif, vyhlaseniach o spomaleni ekonomického
rastu, mozno len tazko ocakavat rast zaujmu o in-
vestovanie na akciovych trhoch. To je aj jeden z do-
vodov, pre¢o akciové trhy (az na vynimocné tituly)
reaguju slabo na podnety centralnych bank.

V' sUcasnosti sa ukazuje, Ze dolezitu ulohu
pri Startovani akciového trhu bude mat predo-
vsetkym nova financna politika ako celok, ktord
prinesie komplexné zmeny do fungovania sveto-
vého finan¢ného systému. Tieto zmeny sa budu
tykat nielen nastrojov, alebo i systému regulacie
a formovania novych finan¢nych institucif.

T
2007
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2008
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1 Prispevok je sucastou riesenia a vystu-

pom ulohy VEGA ,Metoédy a modely
analyzy vykonnosti a predikcie
financnej situdcie slovenskych pod-
nikov; ktorti v rokoch 2008 az 2010
riesia pracovnici KPF Ekonomickej
univerzity v Bratislave.

2 Prispevok nadvdzuje na ¢ldnok
autora uverejneny v casopise BIATEC,
¢.1/2007 s ndzvom ,Financnd kon-
dicia slovenskych podnikov v rokoch
2001- 20057 analyzované obdobie
prolonguje o dalsie dva roky.

3 Statisticky materidl poskytla autorovi
spolocnost SCB, s.r.o, je tiez obsiah-
nuty v ich produkte Univerzdlny
register. Zainteresovany citatel zisti,
Ze pocetnost stiboru je v rokoch 2005
nom v pozndmke ¢. 2. Je to dosledok
zohladnenia dalsich dariovych
priznani podnikov.

finan¢nou krizou

Financna situacia slovenskych
nodnikov pred globalnou

prof. Ing. Karol Zalai, CSc.

Fakulta podnikového manaZmentu, Ekonomickd univerzita v Bratislave

Globdlna finanénd kriza - slovné spojenie, ktoré v poslednych mesiacoch vyvoldva obavy
v celej slovenskej spolocnosti. Krizy sa obdvaju manazéri bdnk, podnikatelia, ale i bezni
obcania. Td istd pricina - financnd kriza - vyvoldva obavy réznej podoby, ale rovnakej
podstaty. Bankovi manaZéri sa po zlych sprdvach obdvaju ,utoku” klientov na ich likviditu,
podnikatelia nedostupnych ¢i drahsich zdrojov, obcania znehodnotenia a straty svojich
periazi. Cim to je, Ze financie zohrdvaiji v metabolizme réznych Struktir a objektov taku

fatdlnu tlohu?

Pregnantné vysvetlenie sa opiera o analogiu
s krvnym obehom a krvnym obrazom v fudskom
organizme. Tento spravne funguje, len ak obeh
a obraz maju standardné hodnoty; ak sa vyskytnu
anomalie, ¢lovek nie je zdravy. Financie su,krvou”
hospodarskeho Zivota. Ich neStandardny obeh
a Struktdra su nasledne pric¢inou porich. Financ-
na kriza preto spravidla vyusti do porich repro-
dukeného procesu ekonomiky, banky, podniky,
rodiny. Globalna finan¢nd kriza preto tiez vyvolava
globélnu hospodarsku krizu.

PredloZeny prispevok' sa zaoberd stavom a vy-
vojom financnej situécie slovenskych podnikov
v rokoch 2003 az 2007. Su to roky predchadza-
juce prepuknutiu globdlnej financnej krizy s jej
drastickymi prejavmi — hypotekarnou krizou, ban-
krotom bank, hospodarskym poklesom ¢i stratou
dynamiky, rastom nezamestnanosti a pod. Bude
nepochybne zaujimavé s odstupom ¢asu skimat,
ako sa toto vietko prejavilo na finan¢nej kondicii
slovenskych podnikov. Vychodiskom tejto kom-
paracie teda bude deskripcia stuc¢asného stavu,
prezentuju ju nasledujice Udaje.?

ANALYZOVANY SUBOR PODNIKOV A JEHO
STRUKTURA

Subor podnikov, ktorych vysledky su dalej pre-
zentované, je statisticky vyznamny, v jednotlivych
rokoch zahffa 80 az 90% celkového poctu pod-

Tab. 1 Struktdra analyzovaného suboru podnikov

nikatelskych subjektov Uctujucich podla Uctovnej
osnovy pre podnikatelov. Vychodiskové tdaje® su
vitab. 1.

Pri interpretacii vysledkov je dolezité zohladnit
tiez zmeny v Strukture suboru podnikov. Predmet
¢innosti vyznamne financ¢né ukazovatele ovplyv-
nuje. Suvisi to napriklad s rozdielnou investi¢nou
naro¢nostou podnikov, spésobom inkasa (bezho-
tovostne ¢i v hotovosti), Struktirou majetku (napr.
stavom zasob) a pod. N&3 subor vykazuje plynule
klesajuci podiel vyrobnych podnikov, ktoré su in-
vesticne, energeticky najnaroc¢nejsie, a dynamic-
ky rastuci podiel podnikov sluZieb, ktoré pracuju
napr. s nizkym stavom zasob. Takychto ,$pecialit”
je, samozrejme, viac.

VYvoJ zISKOVOSTI PODNIKOV
Vychodiskovu predstavu o finan¢nej situécii pod-
nikov a jej vyvoji zalozime na ziskovosti (strato-
vosti) podnikov. Relevantné Udaje su v tab. 2
Udaje presvedcivo preukazuju plynulé znizo-
vanie podielu stratovych podnikov. Ich podiel na
celom sUbore sa znizil 0 6,43% (44,71 - 38,28), ¢o
predstavuje pokles o 14,38 %. Prirodzene rastie
podiel ziskovych podnikov, vzrastol o 9,18%
(56,03 — 46,85), ¢o predstavuje rast 0 19,39 %.Vac-
Siu dynamiku rozsirovaniu ziskového pasma dava
zuZovanie priestoru podnikov s neutrdlnym vy-
sledkom hospodarenia.

Rok Cely subor Z toho podiel podnikov v %

v tis. % Viyroba Velkoobchod Maloobchod = Sluzby  Nezaradené
2003 44 855 100 2491 23,36 14,26 35,09 2,38
2004 51307 100 24,64 22,04 15,48 37,05 0,79
2005 59476 100 23,10 20,23 15,39 39,87 1,41
2006 63 188 100 22,05 18,94 15,14 43,87 -
2007 60 586 100 21,21 17,65 13,40 47,74 -
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Tab. 2 Vyvoj vysledku hospoddrenia podnikov

Potetnost VH<O0 VH=0 VH>0
Rok suboru Pocetnost Poc(i)iel Pocetnost el Pocetnost el
v % v % v %
2003 44 855 20056 44,71 3786 844 21013 46,85
2004 51307 21630 42,16 3406 6,64 26271 51,20
2005 59476 24621 41,40 4383 7,37 30472 51,23
2006 63188 24300 38,46 4234 6,7 34654 54,84
2007 60 586 23192 38,28 3447 569 33947 56,03

Viyvoj mozno hodnotit pozitivne. Napriek stale
vysokému podielu stratovych podnikov je ten-
dencia zlep3ovania finan¢nej situdcie evidentna.
Velmi kladne mozno tieZz hodnotit, Ze sa zuzu-
je priestor podnikov s neutrdlnym vysledkom
hospodarenia. S pripustnym zjednodusenim to
mozno pripisat dalsej,normalizacii” trhovych po-
merov a menej intenzivnej snahe podnikov,opti-
malizovat” svoju danovd povinnost.

POMEROVE FINANCNE UKAZOVATELE
Hodnotit vyvoj financnej situécie slovenskych
podnikov len na zdklade vyvoja ich ziskovosti
(stratovosti) by nebolo dostacujuce. Viyvoj vypo-
vedd len o jednom, i ked velmi doéleZitom hod-
notiacom parametri. Komplexné hodnotenie si
vyzaduje prihliadat i na stabilitu a vynosnost pod-
nikov.* Hodnotit situaciu v tychto parametroch
mozno na zaklade Standardnych pomerovych
finan¢nych ukazovatelov. Ich konstrukcia je vie-
obecne zndma, preto v tab. 3 uvddzame len ich
hodnoty.

STABILITA PODNIKOV

Stabilitu podnikov predurcuje ich schopnost vy-
sporiadat sa so zdvazkami vznikajucimi pri kon-
taktoch s réznymi subjektmi pdsobiacimi na trhu,
primerané vyuZitie majetku a dostatok a adekvat-
na Struktura finan¢nych zdrojov.

O schopnosti hradit zavazky vypovedaju uka-
zovatele likvidity. Standardne sa pouzivaju tri,
pohotovd likvidita L, beznd likvidita L a celkova lik-
vidita L,. O primeranej (neprimeranej) schopnosti
vypoveda konfrontcia dosiahnutého vysledku
so Standardnymi (normativnymi) hodnotami.
Podla pravidla,jedna k piatim” ma mat ukazovatel

L, vy$8iu hodnotu ako 0,2. Koruna kratkodobych
zavazkov méd byt krytd" vysokolikvidnym majet-
kom vo vyske aspori 20 halierov. Priemerny (me-
didnovy) slovensky podnik tomuto néroku v ce-
lom analyzovanom obdobi vyhovuje. Dalsie dva
ukazovatele likvidity su velmi citlivé na Specifikd
suvisiace s predmetom cinnosti. Bezna likvidita L,
ma ,dobré” hodnoty v intervale 1 az 1,5. Priemer-
ny podnik je od roku 2004 nad dolnou hranicou
intervalu. Podiel maloobchodnych podnikov, vac-
sinou inkasujucich ,za hotové’, sa vyraznejsie ne-
zmenil a vplyv zmeny Struktdry suboru sa preto
vyraznejsie nepresadzuje. Vysledok je prijatelny.
Celkova likvidita L., citlivd na vysku zasob, je viak
zmenou struktdry siboru ovplyvnend. Dynamic-
ky rast podielu podnikov sluZieb, ktory vzréstol
0 12,65%, retarduje vyvoj ukazovatela a vysledok
je vzdialeny od Ziaduceho intervalu 2 az 2,5. Na-
priek tomu situéciu v likvidite najma pre jej plynu-
|é zlepSovanie hodnotime kladne.

O Urovni vyuzitia majetku vypovedaju ukazo-
vatele obrat aktiv T/AKT, doba inkasa pohladdvok
z obchodného styku DS POH OS a doba spldcania
zdvéizkov z obchodného styku DS ZAV OS. Jedinym
ukazovatelom z pouzitého suboru ukazovatelov,
ktory vykazuje stagnaciu ¢i mierne zhorsenie, je
obrat aktivT/AKT. Priemerny podnik dosahuje po-
Cas celého obdobia z koruny aktfv priblizne koru-
nu trzieb.

Pricin tejto stagndcie je asi viacero. K rozhoduju-
cim asi patri,predstih” v aktivacii aktiv (automobil-
ky a pod.) pred trzbami, ktoré produkuju. Ni¢ iné
neindikuje, Ze by sa vyuZitie majetku zhorSovalo.
Doba inkasa pohladdvok z obchodného styku sa
ustalila na zhruba 6 tyzdnoch a splacanie kratko-
dobych zavézkov z obchodného styku sa vyrazne

Tab. 3 Vyvoj vybranych finanénych ukazovatelov podnikov SR za roky 2003 az 2007

4 Na tomto mieste je vhodné

spomenut existenciu metodiky
hodnotenia vykonnosti podnikov
uplatriovant v Nemecku. Je zndma
pod akronymom RSW, ¢o st prvé
pismend klticovych pojmov Rendite
(vynosnost), Stabilitdt (stabilita)

a Wachstum (rast, vyvoj).

Ukazovatel
Rok Pocjetnost’ §tatistic_ka'} DS DS
suboru  charakteristika L, L, L, T/AKT POH ZAVv CZA TZ ROE ZUD/T PH/T
0S 0S
2003 44 855 ME 0,262 0965 1,140 1,075 4284 5050 7455 3847 0 0,290 1263
2004 51307 ME 0,320 1,000 1,095 1,021 4209 46,92 69,77 23,50 0,772 0,768 1348
2005 59476 ME 0,348 1,03 1,215 1,01 43,79 4645 6832 1918 0952 0917 14,28
2006 63 188 ME 0,388 1,06 1,25 1,02 4359 4136 6656 13,00 291 1598 1541
2007 60 586 ME 0458 115 134 1,00 4259 3715 6207 1101 349 189 16,62
Mernd jednotka koef. koef = koef. obrat  den den % rok % % %
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skratilo. Priemerny podnik dokonca plati rychlej-
Sie, ako inkasuje.

Stabilitu podnikov vyznamne ovplyviuje aj
struktura finan¢nych zdrojov. Situdciu charakteri-
zuju ukazovatele celkovd zadlzenost CZA, kvantifi-
kujuca podiel cudzich zdrojov, a tokové zadlzenie
TZ. Podiel cudzich zdrojov klesol pod vieobecne
akceptovanu dvojtretinovd hranicu, v roku 2007
jeichlen 62,07 %. Suvisi to zrejme i so skuto¢nos-
tou, ze mnohé slovenské podniky su dcérami za-
hrani¢nych matiek, ktoré im substituuju Gverové
zdroje béank. Pokles podielu cudzich zdrojov sa
prejavuje i v schopnosti rychlejsie sa vysporiadat
z ich ndvratnostou. Priemerny podnik je schopny
Vratit” cudzie zdroje zo svojho bilan¢ného cash
flow (zisk + odpisy) za 11,1 roka, ¢o je vyrazny po-
krok oproti roku 2003 (38,47 roka). Vyvoj stability
slovenskych podnikov mozno hodnotit velmi po-
zitivne a interval rokov 2003 az 2007 preukazuje
jasné znaky stabilizacie podnikovej sféry.

VYNOSNOST PODNIKOV

Dalsim vyznamnym parametrom je vynosnost
podnikov. Viypovedd o schopnosti podnikov
transformovat vstupy do reprodukéného procesu
na vystupy a sucasne od nej zavisi. Vypovedaju
0 nej ukazovatele rentabilita viastného kapitdlu
ROE, rentabilita trZieb vycislena z EBIT-u (zisk pred
zdanenim a Urokmi) ZUD/T a podiel pridanej hod-
noty v trzbdch PH/T.

Rentabilita vlastného kapitdlu vykazuje velmi
slusnu dynamiku. Na korunu vlastného kapitalu
(vlastného imania) pripada v roku 2007 3,5 haliera
zisku, ¢o je podstatny pokrok oproti vychodisko-
vému roku 2003. Pozitivny, i ked menej dynamic-
ky vyvoj vykazuje rentabilita trzieb. Strukturalne
zmeny v slovenskej ekonomike, rast podielu
sofistikovanejsich vyrobkov a sluZieb, pozitivne
ovplyvriuje vyvoj podielu pridanej hodnoty v trz-
bach. Pridand hodnota je zdrojom novovytvo-
renej hodnoty a t& zase ,plodi” zisk podniku. Je
preto velmi dblezité, aby sa tento trend zachoval
i v buducnosti.

Vyvoj vynosnosti je pozitivny. Ci je primerana
jej uroven, je otdzka, ktord si vyzaduje porovnania
s inymi porovnatelnymi podnikmi, napr. ceskymi.
To bude predmetom iného vystupu.

FINANCNA SITUACIA PODNIKOV
VYBRANYCH ODBOROV

Ocakava sa, ze globélna financna kriza zvlast ta-
Zivo dolahne na niektoré odvetvia a odbory. Pat-
ri medzi ne aj automobilovy a elektrotechnicky
priemysel. Vzhladom na ich vyznam pre ekono-
miku Slovenska — patria k rozhodujucim zdrojom
tvorby HDP, celozavodnd dovolenka v niektorej
z velkych automobiliek sa citelne prejavi v ob-
chodnej bilancii statu atd. — chceme sa venovat
i, predkrizovej” finan¢nej situacii podnikov tychto
odborov.

Automobilovy priemysel vo svete je v su-
Casnosti vo velmi tazkej situdcii. Vetci svetovi vy-
robcovia registruju rapidny pokles odbytu casto
ohrozujuci ich existenciu (napr. Chrysler) ¢i sposo-
bujuci prvu stratu v dlhoro¢nom podnikani (napr.
Toyota).

Automobilovy priemysel na Slovensku ,zaZi
v analyzovanom obdobi 2003 az 2007 velmi dy-
namicky rozvoj. Rozsirenie vyroby vo VW a aktivo-
vanie automobiliek KIA a Peugeot sposobilo, ze
na Slovensku sa vyrédba v prepocte na obyvatela
najviac automobilov na svete. Tento burlivy vyvoj
vsak sposobil, Ze priemerné hodnoty financnych
ukazovatelov v OKEC 341 - vyroba motorovych
vozidiel su velmi rozkolisané a vo vacsine uka-
zovatelov i horsie ako v pripade priemerného
podniku z celého suboru. Vykazuju napr. nizsiu
uroven likvidity, vynosnost reprezentovana uka-
zovatelom ROE je v roku 2004 10,68 %, ale v roku
2007 (predkrizovom) -11,22 % (zaporna). Prekva-
pujuci je tiez vyvoj pridanej hodnoty. V roku 2007
je jej podiel na trzbach 6,41 %, ale v roku 2005
20,87 %. Zaradovanie majetku predbiehajuce
tvorbu trZieb (vynosov), $tatna podpora zahra-
nicnym investorom ,deformuju” Uroven a vyvoj
finan¢nych ukazovatelov a ich ,normalizacia” si
vyzaduje dlhdi ¢as. Vyvoj viak bude globalnou
finan¢nou krizou i na Slovensku velmi pravdepo-
dobne retardovany.

Druhym ,tahunom” v exporte slovenskych vy-
robkov a generovani HDP je elektrotechnicky
priemysel. Na Slovensku sa v sicasnosti v tomto
odvetvi kriza prejavuje menej dramaticky a s is-
tym oneskorenim (moZe st o vplyv vianoc¢nych
nakupov).

|u

Tab. 4 Vyvoj vybranych finanénych ukazovatelov podnikov OKEC 32 za roky 2003 az 2007

Rok

2003
2004
2005
2006
2007

Pocetnost  Statisticka DS
suboru  charakteristika L, L, L, T/AKT POH

0S

113 ME 029 106 126 1,64 46,71
135 ME 032 1,00 131 1,56 51,31
156 ME 035 1,10 135 1,59 4848
139 ME 032 099 1,19 1,82 52,45
101 ME 038 1,11 134 1,53 53,12
Merna jednotka koef. koef. koef —obrat den
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Ukazovatel
DS
ZAV CZA TZ ROE ZUD/T PH/T
0S
3720 6749 985 639 184 2553
3751 6231 13,08 10,73 324 22,20
3519 6285 711 450 1,87 @ 23,11
4297 6891 7,19 1308 340 @ 2355
4832 6158 426 12,12 361 3342
den % rok % % %
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Rozhodujucimi ,hra¢mi” su i tu zahrani¢ny in-
vestori (Samsung, Sony). Napriek mnohym novym
investiciam aktivovanym v analyzovanom obdobi
sU ukazovatele podnikov patriacich do OKEC 32 —
Viyroba radiovych, televiznych a komunikacnych
zariadenf a pristrojov v obdobi rokov 2003 aZz
2007 stabilizovanejsie (tab. 4).

Pozorny (itatel si porovnanim tychto Udajov
s vysledkami celého suboru iste povsimne, ze
vyznamnejsie rozdiely mozno evidovat najma pri
ukazovateloch, ktoré charakterizuju vykonnost
a vynosnost podnikov. Priemerny podnik katego-
rie OKEC 32 vyprodukuje v roku 2007 z koruny ak-
tiv o 53 halierov trzieb viac, ma priblizne triapolkrat
vyssiu rentabilitu vlastného kapitélu a podiel pri-
danej hodnoty v trzbach je viac ako dvojnasobny.
V ostatnych ukazovateloch vyjadrujicich najma
strukturdlne vztahy v podnikovej ekonomike, ako
je likvidita, uroven zadlzenosti atd., vyznamnejsie

rozdiely nie su. I v tomto odbore mozZno konstato-
vat, ze predkrizové roky su obdobim postupného
posilhovania financnej kondicie podnikov.

ZAVER

Na rekordnych prirastkoch HDP Slovenska kul-
minujucich v roku 2007 dvojcifernym rastom
(10,4%) ma nepochybne pozitivny podiel podni-
kové sféra. Konsolidécia trhovych pomerov, rast
poctu ziskovych podnikov spojeny s rastom ich
financ¢nej stability a vykonnosti participovali na
Uspechoch slovenskej ekonomiky, ktoré v kone¢-
nom doésledku vyustili do splnenia maastricht-
skych kritérif a zavedeniu eura. Je skvelé, Ze sme
to ,stihli”. Globélna finan¢na a hospodarska kriza
situaciu skomplikuje a vysledky negativne ovplyv-
ni. Do akej miery, to si dnes nik netrtfa odhadnut.
Nechajme sa prekvapit a verme, Ze to bude pre-

kvapenie prijemné.

Problematika stanovenia hodnoty majetku r6z-
nych podnikatelskych subjektov je v sicasnosti
v centre finan¢nej tedrie i praxe. Praca znalcov
a odbornikov z oblasti investicného bankovnic-
tva si nevyhnutne vyzaduje zvlddnutie réznych
sposobov a technik ohodnocovania, ktoré mozno
vyuzit v réznych situaciach. Cinnost znalcov a od-
bornfkov pri ochodnocovani majetku podnikatel-
ského subjektu je nevyhnutna pri ciastocnom,
resp. celkovom predaji firiem, fuziach a akvizi-
ciach, pri konkurznom procese, pri roznych sud-
nych rozhodnutiach a pod.

Znaleckd ¢innost stvisiaca so stanovenim hod-
noty spaja tak ekonomické, ako i pravne aspekty,
ktoré suvisia s vykonom tejto ¢innosti. Predkla-
dana publikécia sa snazf prave tieto dva pristupy
skibit a poskytuje citatelovi odborny pohlad
na problematiku stanovenia hodnoty majetku
v komplexnej polohe.

Prva kapitola s nazvom Pravne aspekty zna-
leckej ¢innosti sa zameriava hlavne na legislativ-
nu stranku, kde autorka uvddza okrem Zakona
0 znalcoch a jednotlivych vyhldsok tykajucich sa
znaleckej ¢innosti aj zékladné typy spolo¢nosti
v zmysle Obchodného zdkonnika a Obcianskeho
zakonnika, pri ktorych sa prave stanovuje hodno-
ta majetku. Sucastou tejto kapitoly su aj problémy
konkurzu a restrukturalizacie.

Obsahovo najbohatsia je kapitola, ktord sa ve-
nuje otazkam metodiky znaleckého posudku
a informacnym zdrojom pre stanovenie hodnoty
majetku. Podrobne rozoberd zakladné nalezitosti
a spbsoby vypracovania znaleckého posudku, ako
i Ulohu medzindrodnych Standardov v tejto ob-
lasti. Pozornost venuje aj informacnym zdrojom
o podniku z réznych aspektov a tieZ finan¢nému
pladnu v procese v procese ohodnocovania.

Stcastou je aj finan¢no-ekonomicka analy-
za, v ktorej su analyzované vybrané ukazovatele
(relativne ukazovatele s praktickou aplikaciou
v slovenskych podnikoch) a metédy na urcenie
finan¢nej pozicie podnikov v rdmci odvetvi a me-
dzi konkurentmi. Snahou autorov bolo prepojit

podnikové financie a finan¢ny manazment so
znaleckou ¢innostou.

Velkym prinosom tejto publikacie je snaha roz-
pracovat v teoreticko-praktickej rovine jednotlivé
metoddy stanovenia hodnoty podniku. Okrem ana-
lyzy jednotlivych modelov autori vysvetluju tuto
problematiku aj na praktickych prikladoch. Vzhla-
dom na mnoZstvo rozpracovanych metdd je tato
Cast publikdcie aj obsahovo rozsiahlejsia. Autori
sa zaoberaju nielen zékladnymi metédami stano-
venia hodnoty podniku, ako su majetkovd, pod-
nikatelskd, likvida¢na, kombinovana a porovnava-
Cia metdda, ale osobitne si viimaju aj vynosové
metddy, ktoré suvisia s diskontovanym cash flow
a vyuzivaju sa beZne aj v praxi pri ohodnocovani
slovenskych firiem v procese privatizacie. Pri analy-
ze vynosovych metdd a jej jednotlivych modelov
je snahou prepojit tieto modely aj s problematikou
redlnych opcif, s ktorymi sa dnes uz stretdvame pri
stanoveni hodnoty firmy najmd na zéklade para-
metrov buduceho vyvoja. Specifické modely typu
kapitalizacie zisku, EVA, CF ROl a metddy zalozené
na analyze trhu len spresnuju a priblizuju citatelovi
odborny a hlbsi pohlad na uvedenu problematiku.

Dalsim prinosom je aj kapitola zaoberajlca sa
vztahom finan¢nych nastrojov a finan¢nych rizik.
Autori v nej podavaju komplexny pohlad na sta-
novenie hodnoty finan¢nych nastrojov typu ma-
jetkovych cennych papierov, dlhovych nastrojov,
ako aj na stanovenie realnej hodnoty derivatov.

V Zévere sa publikacia venuje znaleckej ¢innosti
v roznych znaleckych odboroch, ako su odvet-
vie Uctovnictva a danovnictva, v personalistike,
v controlingu a v odvetvi financif.

Publikdcia ma logickd Struktdru a nadvaznost.
Jej autormi sU odbornici zo Slovenska a Ceskej
republiky, ktorf sa tejto problematike venuju viac
rokov a to tak v teoretickej rovine, ako aj v praxi,
o je zérukou kvality publikacie. Uvedend publi-
kécia iste prispeje k rozsireniu poznatkov nielen
znalcov, ale i $irsej odbornej verejnosti.

prof. Ing. BoZzena Chovancovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislava

REcENZ I

ANNA HARUMOVA
A KOL.

STANOVENIE
HODNOTY
MAJETKU

— HLAVNE
ASPEKTY
EKONOMICKE)J
ZNALECKE)J

A EXPERTNEJ

CINNOSTI

IURA Edition,
Bratislava 2008,
501 stran

A

ro¢nik 17, 2/2009

17



M E N O V A P O L I T

POsobenie menovej politiky na
vybrané parametre ekonomiky

Ing. Rajmund Mirdala, PhD.
Technickd univerzita v Kosiciach
Ekonomickd fakulta

V prispevku sa zameriame na analyzu pdsobenia menovej politiky NBS (realizovanej
prostrednictvom pbésobenia na krdtkodobé trokové miery) na vybrané parametre
ekonomiky SR v rokoch 1999 az 2008 prostrednictvom aplikdcie metddy Struktirnej
vektorovej autoregresie (SVAR). VyuZity ekonometricky model ndm umozni zistit
prispevky menovo-politickych impulzov, vysielanych do ekonomiky prostrednictvom
pbsobenia NBS na vyvoj krdtkodobych urokovych sadzieb, k variabilite vyvoja vybranych
makroekonomickych premennych v podmienkach SR. Prostrednictvom modelu sucasne
odhadneme reakciu vybranych makroekonomickych premennych na jednorazovy
menovo-politicky Sok (Sok krdtkodobych trokovych sadzieb) v podmienkach SR, ako aj
pdsobenie ostatnych exogénnych ekonomickych Sokov identifikovanych v ramci modelu

na vyvoj krdtkodobych urokovych sadzieb.

Uvop

Menova politika Narodnej banky Slovenska (NBS)
od roku 1993 zaznamenala niekolko zésadnych
zmien. Do roku 1998 sa menova politika NBS vy-
znacovala sledovanim zékladnych cielov prostred-
nictvom uplatfiovania kvantitativneho riadenia
menovej politiky vychddzajuceho z tradi¢ného
klasického (tiez penazného, monetaristického)
transmisného mechanizmu. Ciel udrzat vnutor-
nu stabilitu meny sa NBS snaZila presadzovat pri
zachovani pevného vymenného kurzu slovenskej
koruny v rdmci postupne sa rozsirujiceho pasma
oscilacie. V podmienkach rozvijajuceho sa me-
dzibankového penazného trhu sa tak zakladné
menovo-politické zamery NBS prenasali do eko-
nomiky prostrednictvom posobenia na penazné
agregdty (menova béza, perazna zasoba). Opod-
statnenie tohto zakladného pristupu zvyraznila aj
znacna nestabilita medzibankového periazného
trhu v rokoch 1996-1998 vyvoland nadmernou
fiskdlnou expanziou, ked' v podmienkach vysokej
volatility Urokovych sadzieb bol dopyt komerc-
nych bank po likvidite velmi mélo citlivy na pohyb
urokovych sadzieb.

Prechod na systém pohyblivého vymenného
kurzu koncom roku 1998 (s referen¢nou menou
DEM, neskér EUR), obozretnejsia fiskélna politika
a postupna stabilizacia situdcie na medziban-
kovom penaznom trhu umoznili NBS prejst na
kvalitativne riadenie menovej politiky, v rdmci
ktorého sa zakladné menovo-politické zadmery
NBS prendsali do ekonomiky prostrednictvom
posobenia na Urokové miery (kratkodobé dro-
kové miery, dlhodobé trokové miery). Zvysena
citlivost komer¢nych bank na zmeny urokovych
sadzieb a postupnd stabilizacia tvaru Urokovej
krivky na depozitd medzibankového penazného
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trhu umoznili NBS Ucinnejsie presadzovat meno-
vo-politické rozhodnutia prostrednictvom 3tan-
dardizovaného menového instrumentaria — t. |.
zékladnej Urokovej miery (poc¢nuc rokom 2003 sa
nou stala limitna drokovéd miera pre dvojtyzden-
né repo tendere, ktord tak nahradila diskontnu
sadzbu) a urokovej miery pre jednodrové refi-
nanc¢né a sterilizacné operacie. Po¢nic rokom
2000 presla NBS sucasne na implicitné inflacné
cielenie, kedy sa kratkodobym infla¢nym ciefom
stala jadrova inflacia. Zasadnejsiu zmenu v oblas-
ti realizacie menovej politiky priniesol rok 2005
a s nim prechod na explicitné inflacné cielenie re-
alizované v podmienkach ERM Il. Koncom tohto
roka sa sucasne zakladom pre vyhlasovanie a sle-
dovanie kratkodobého inflatného ciela stal har-
monizovany index spotrebitelskych cien (HICP).

Aj ked'sa stratégia inflacného cielenia teoretic-
ky aj koncepcne odlisuje od Urokového transmis-
ného mechanizmu menovej politiky (je zakladom
kvalitativneho riadenia menovej politiky), v prak-
tickej rovine sa pdsobenie NBS na vyvoj kratkodo-
bych urokovych sadzieb stalo aj po prechode na
inflacné cielenie hlavnym prenosovym kanalom
zamerov centralnej banky v oblasti menovo-po-
litického riadenia.

1. EKONOMETRICKY MODEL

Analyzu vztahov medzi vyvojom kratkodobych
urokovych sadzieb a zakladnych ukazovate-
lov makroekonomického a menového vyvoja
prostrednictvom jednoduchych vzajomnych ko-
relacii nemozno povazovat za dostatocnu meto-
du pre zhodnotenie Gc¢innosti Urokového trans-
misného mechanizmu menovej politiky NBS. Pre
tento Ucel sme ako néstroj analyzy zvolili metddu
SVAR. Jednou z vyhod tejto metddy je schopnost
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modelovania nerekurzivnych Struktdr ekono-
miky prostrednictvom relativne nizkeho poctu
premennych. Model na jednej strane napomaha
interpretovat sucasné korelacie medzi poruchami
(Sokmi), na strane druhej umoznuje rozlisit docas-
né a trvalé vazby medzi Struktdrnymi Sokmi a en-
dogénnymi premennymi modelu.

Pri konstrukcii modelu sme sa do neho roz-
hodli zakomponovat pét zloziek. Na pocet en-
dogénnych premennych bohatsie SVAR modely
umoznuju  komplexnejsie  posudit  existenciu
vzajomnych vézieb a interakcii medzi premen-
nymi modelu. Na druhej strane pri mensich SVAR
modeloch sa mdZeme lahsie vyhnut problémom
s neziaducimi koreldciami medzi premennymi
modelu. Mensie modely ponukaju taktiez viac
volnosti, su stabilnejsie a mozZno ich odhadnut
jednoduchsie.

Spominanym piatimi endogénnymi premen-
nymi nasho modelu su realny output (y), miera
inflacie (p), penazna zasoba (m), kratkodoba no-
minalna Urokova miera (i) a vymenny kurz (e).

Pre analyzu vplyvu menovej politiky NBS (rea-
lizovanej prostrednictvom ovplyviovania kratko-
dobych urokovych sadzieb) na vybrané makro-
ekonomické premenné sme pouzili Standardnu
metodoldgiu pre odhad modelov SVAR, ktorej
zékladom je uplatnenie dlhodobych ohraniceni
na endogénne premenné modelu vychadzaju-
ce z predpokladov dlhodobej neutrality, ¢o ndm
umoznuije korektne identifikovat exogénne Struk-
turne Soky posobiace na endogénne premenné
modelu. Uvazujeme, Ze na model podsobi pat exo-
génnych Sokov - redlny dopytovy 3ok, inflacny
sok, penazny $ok, menovo-politicky $ok a kurzovy
Sok.

Model pred aplikaciou dlhodobych ohraniceni
vyzerd nasledovne:

AX =A(L)e,

kde X predstavuje vektor endogénnych premen-
nych modelu, A(L) je polynomidlna varian¢no-ko-
varian¢na matica vyjadrujuca koeficienty impul-
se-response funkcif (funkcia odozvy na 30k), L je
operator oneskorenf a e predstavuje vektor exo-
génnych Sokov modelu v redukovanej podobe.
Pre identifikaciu Strukturnych sokov je potreb-
né identifikovat celkovo pétnast dlhodobych
ohraniceni'. Pét ohraniceni ziskavame normaliza-
ciou povodnej matice A. Zvysnych desat ohrani-

Ceni ziskame uplatnenim postuldtov dlhodobej

neutrality medzi premennymi modelu, a teda

z predpokladuy, Ze vybrany jednorazovy exogénny

sok vplyva na endogénnu premennud modelu iba

kratkodobo. Ide o tychto desat ohranicent:

¢ 3ok spbsobeny zmenou redlneho outputu (redl-
ny dopytovy $ok) neméa dlhodoby vplyv na vy-
voj inflacie (1), penaznej zasoby (2) a redlneho
vymenného kurzu (3),

* 5ok sposobeny zmenou cenovej hladiny (inflac-
ny $ok) nema dlhodoby vplyv na vyvoj redlneho
outputu (4), penaznej zasoby (5) a redlneho vy-
menného kurzu (6),

¢ 3ok spbsobeny zmenou penaznej zasoby (pefaz-
ny $ok) nema dlhodoby vplyv na vyvoj redlneho
outputu (7) a redlneho vymenného kurzu (8),

e 3ok sposobeny zmenou kratkodobych nomi-
nélnych urokovych sadzieb (menovo-politicky
sok) nema dlhodoby vplyv na vyvoj penaznej
zasoby (9) a redlneho vymenného kurzu (10).

Model po aplikacii dlhodobych ohrani¢eni na-
dobuda nasledovnu podobu:

AX =B(L)u,
Ay, 1T 0 0 b, by,
‘ﬁ.pf 0 1 b23 b24 bZS up,f
Am, | = 0O 1T 0 by ||,
Ali bct‘l b42 b43 1 b45 ul E
Ae, 0 0 0 0 1 u,,

kde AX predstavuje vektor endogénnych premen-
nych modelu, B(L) je polynomidlna varian¢no-ko-
varian¢nd matica vyjadrujuca koeficienty impul-
se-response funkcii, L je operator oneskoreni a u
predstavuje vektor vzajomne periodicky nekore-
lovanych, normalizovanych Struktdrnych rezidui
ziskanych z vektorovej autoregresie.

Odhadnuty model SVAR ndm poslizi pre vy-
pocet dekompozicie variancie endogénnych
premennych modelu a znazornenie grafického
priebehu impulse-response funkcii pdsobenia
jednorazového dopytového, inflacného, penaz-
ného, menovo-politického a kurzového Soku na
vyvoj endogénnych premennych modelu.

2. VYSLEDKY ANALYZY A ICH
INTERPRETACIA

V rdmci analyzy pdsobenia menovej politiky NBS
realizovanej prostrednictvom ovplyvriovania krat-
kodobych trokovych sadzieb sme pouZzili Stvrtroc-
né Udaje za obdobie 199901 - 200803, celkovo
$lo 0 39 pozorovani. Pre vyvoj redlneho outputu
sme pourzili Stvrtro¢né Udaje o vyvoji redlneho
HDP. Pre vyvoj inflacie sme pouzili Gdaje o vyvoji
jadrovej inflacie. Pre vyvoj penaznej zasoby sme
pouZili udaje o vyvoji penazného agregatu M3.
Pre vyvoj Urokovych sadzieb sme pouZili sprie-
merované Udaje o vyvoji trojmesacnych uroko-
vych sadzieb medzibankového penazného trhu.
Pre vyvoj redlneho vymenného kurzu sme pouZili
Udaje o vyvoji redlneho efektivneho vymenného
kurzu (REER). Casové rady pre vyvoj redlneho HDP
a penaznej zasoby sme pred ich pouZzitim sezon-
ne ocistili.

V grafe 1 uvadzame prehlad vyvoja Stvrtroc-
ného redlneho HDP, jadrovej inflacie, penazného
agregatu M3, kratkodobych urokovych sadzieb
medzibankového penazného trhu a REER v pod-
mienkach SR.

Pred odhadnutim modelu sme casové rady
otestovali na pritomnost jednotkového korena
a kointegraciu.

V tabulke 1 uvadzame prehlad suhrnnych vy-
sledkov testu jednotkového korena casovych

1 Pocet ohraniceni pre identifikdciu
Struktarnych Sokov je dany vztahom
n(n+1)/2, kde n predstavuje pocet
endogénnych premennych modelu.

ro¢nik 17, 2/2009

19



M E N O V A P O L I T

Graf 1 Vyvoj vybranych parametrov ekonomiky SR (1999Q1 - 2008Q3)
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Zdroj: Autor na zdklade [6].

radov reprezentujucich jednotlivé endogénne
prvky modelu. (Z priestorovych dévodov neuva-
dzame podrobné vysledky tohto testu, autor ich
vsak na poziadanie poskytne).

Testy jednotkového korena sme uskutocnili
prostrednictvom rozsireného Dickey-Fullerovho
testu (ADF) a Phillips-Perronovho testu (PP).

Na zaklade vysledkov testov jednotkového ko-
rena mozno konstatovat, Ze vsetky ¢asové rady

20 ro¢nik 17, 2/2009

0 T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

obsahovali na svojich hodnotach jednotkovy ko-
ren, a teda javili sa ako nestacionarne. Pri testova-
ni na prvych diferenciach sme vsak uz mohliv pri-
pade vietkych ¢asovych radov zamietnut nulovu
hypotézu o pritomnosti jednotkového korena.
Vsetky endogénne premenné modelu sa tak javili
ako integrované radu 1 (I(1)), a teda stacionarne
na svojich prvych diferenciach.

V tabulke 2 uvadzame prehlad vysledkov Jo-
hansenovho testu kointegracie pouzitych ¢aso-
vych radov, pricom sme na otestovanie zvolili
jedno oneskorenie (doporucené na zéklade SIC
(Schwarz Information Criterion)).

Na zdklade vysledkov testov kointegracie je
zrejmé, Ze Statistika testu stopy matice (trace sta-
tistics) nam indikuje pritomnost jednej kointegru-
jucej rovnice. Tento vysledok ném vsak nepotvrdil
test maxima charakteristickych hodnot (maximum
eigenvalue statistics), na zaklade ktorého medzi
endogénnymi premennymi modelu neexistuje
dlhodoby vztah. Po zvySeni poctu oneskoreni
na dve obdobia viak uz obidva testy preukazali
neexistenciu kointegracie medzi premennymi
modelu.

Na zaklade vysledkov testov jednotkového ko-
rena a testu kointegracie sme sa rozhodli odhad-
nut model SVAR na Urovni prvych diferencil.
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Tab. 1 Vysledky testov jednotkového korena
Redlny output Jadrova infldcia ~ Peniaznd zasoba M3 , Kratkgdobe REER
urokové sadzby
ADF PP ADF PP ADF PP ADF ADF ADF PP
hodnoty 0,29 -1,19 -1,19 -1,34 -1,74 1,98 -2,03 -3,13 -1,87 -1,77
1.dif. S350 973% -5,22* -5,22%  259%%* 50 633% -6,37* -4,70% -5,08*

Zdroj: Vypocty autora na zdklade [1, 6].

Pozndmky: Udaje predstavuju vysledky t-tatistiky. Nulovd hypotézu mozno zamietnut pri 1% hladine vyznamnosti (¥), 5% hladine vyznamnosti (**), 10% hladine
vyznamnosti (***). REER — rediny efektivny vymenny kurz, ADF — Dickey-Fullerov test, PP — Phillips-Perronov test.

Tab. 2 Vysledky Johansenovho testu kointegrdcie

' Poéejc, ' Trace Kriticka

kointegrujucich - hodnota
rovnic statistics (5%)
Ziadna 78,41% 69,82
Maximalne jedna 4519 47,86
Maximalne dve 18,28 29,80
Maximalne tri 6,77 15,49
Maximalne Styri 0,31 3,84

Zdroj: Vypocty autora na zdklade [1, 6].

Maximum Kriticka

Pravd. charakteristickych hodnota
hodnot (5%)
0,0088 33,22 33,88
0,0871 26,91 27,58
0,5454 11,51 21,13
0,6046 6,46 14,26
0,5790 0,31 3,84

Pozndmka: * Zamieta nulovu hypotézu o neexistencii kointegracného vztahu pri 5 % hladine vyznamnosti.

Odhadovany model SVAR ndm umozni zostavit
dekompoziciu variancie jednotlivych premen-
nych modelu na jednotlivé exogénne Struktdrne
soky a odhadnut priebeh impulse-response funk-
cie tychto premennych.

V tabulkédch 3 az 7 uvddzame vysledky dekom-
pozicie variancie redlneho outputu (gdp_sk_sa),
jadrovej inflacie (cpi_sk_core), penaznej zasoby
M3 (m3_sk), kratkodobych nominalnych droko-
vych sadzieb (ir_sk_n) a REER (reer_sk). Vzhla-
dom na priestorovd ndro¢nost sa pri interpreta-
cii vysledkov pdsobenia exogénnych 3okov na
premenné modelu zameriame v sulade s cielom
prispevku predovietkym na zhodnotenie vplyvu
menovo-politického Soku.

Na zdklade vysledkov dekomporzicie variancie
redlneho outputu (tabulka 3) mozno konstatovat
vyznamny vplyv menovo-politického $oku na vy-
voj redlneho HDP v kratkom obdobi. Tuto skutoc-

Tab. 3 Vysledky dekompozicie variancie (gdp_sk_sa)

Obdobie Dopytovy Sok  Inflacny Sok

Q (%) (%)

1 10,63 21,69
2 9,04 14,82
4 8,86 7,65

6 8,18 522
8 7,50 4,59
10 6,90 4,21

13 6,10 3,72
16 543 332

Zdroj: Vlastné vypocty autora na zdklade [1; 6].
Viysvetlivky: gdp_sk_sa — redlny output.

nost mozno zdévodnit pozitivnym pdsobenim
dlhodobého trendu poklesu kratkodobych medzi-
bankovych urokovych sadzieb (graf ¢. 1) na dlho-
dobé urokové miery a ich nasledny pozitivny vplyv
na tie sucasti agregatneho dopytu, ktoré su citlivé
na vyvoj Urokovych sadzieb. Aj ked charakter me-
novej politiky NBS nebolo mozno predovietkym
do roku 2005 (ked sa dovtedy vyrazny dlhodobej-
Si pokles Urokovych sadzieb zastavil) oznacit ako
rydzo intervencionisticky, uvolfiovanie menovej
politiky spojené s poklesom urokovych sadzieb
malo stimulacny vplyv na ekonomicky rast. Aj ked
sa posobenie menovo-politického Soku na vyvoj
redlneho HDP ¢asom oslabovalo, aj s odstupom
styroch rokov bol jeho vplyv vyrazny.

Na zdklade vysledkov dekomporzicie variancie
jadrovej inflacie (tab. 4) je zrejmé, ze NBS si svojim
menovo-politickym riadenim udrZiavala dostatoc-
nu kontrolu nad vyvojom inflacie produkovanej

Pefazny $ok e Kurzovy $ok
(%) pohu(;:/l;)y Sok (%)
15,02 4913 3,54
2391 49,51 2,72
28,59 47,80 7,10
30,25 44,06 12,29
28,53 40,64 18,74
26,26 37,38 25,25
23,21 33,05 33,92
20,67 2944 41,14

Pravd.

0,0597
0,0608
0,5962
0,5547
0,5790
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Tab. 4 Vysledky dekompozicie variancie (cpi_sk_core)

Obdobie Dopytovy ok  Inflacny Sok
Q (%) (%)
1 042 0,07
2 0,27 0,10
4 030 082
6 029 1,44
8 039 1,63
10 059 1,65
13 0,72 1,64
16 0,73 1,64

Zdroj: Vlastné vypocty autora na zdklade [1; 6].
Vysvetlivky: cpi_sk_core — jadrovd infldcia.

Tab. 5 Vysledky dekompozicie variancie (m3_sk)

Obdobie Dopytovy sok  Inflacny Sok
Q (%) (%)
1 16,35 0,03
2 15,40 0,31
4 12,81 0,53
6 11,37 0,49
8 10,50 0,44
10 9,84 0,41
13 9,03 0,37
16 8,34 0,34

Zdroj: Vlastné vypocty autora na zdklade [1; 6].
Vysvetlivky: m3_sk — penaznd zdsoba M3.

trhovymi silami. Tato skuto¢nost tak len potvrdzu-
je vhodnost menovo-politickej stratégie oriento-
vanej na dosahovanie a udrzanie cenovej stability
prostrednictvom kontroly kratkodobych uroko-
vych sadzieb v rdmci Urokového transmisného
mechanizmu menovej politiky. V tejto sUvislosti
sa pritom ako zaujimava javi skuto¢nost, Ze aj na-
priek kvalitativnemu riadeniu menovej politiky zo
strany NBS sa na vyvoji jadrovej inflacie vyznamne
podielal vplyv penazného soku, ¢o mozZno prene-
sene interpretovat ako pdsobenie rastu dopytu
po peniazoch (vyvolaného zvysenim dopytu po
spotrebnych statkoch v podmienkach klesajtcich
urokovych sadzieb) na pohyb cenovej hladiny na
trhu tovarov a sluZieb.

Aj z vysledkov dekompozicie variancie penaz-
ného agregatu M3 (tab. 5) moZzno menovo-po-
litickému Soku priradit vyznamny vplyv na varia-
bilitu tejto ekonomickej premennej. Aj ked vyvoj
penaznych agregatov nemozno v podmienkach
kvalitativneho riadenia menovej politiky povazo-
vat za jeden z klucovych indikdtorov pdsobenia
menovej politiky, sekundérna kontrola vyvoja pe-
naznej masy zo strany NBS prispela k dspesnému
plneniu cielov v oblasti cenovej stability.

V podmienkach realizacie menovej politiky NBS
prioritne zameranej na kontrolu inflacie je taktiez
dolezité pripomenut postavenie vymenného kur-
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Menovo-

Pena(ﬁ/r;)y Sok poli ti g/l:)y 2ok Kurzg);g Sok
47,62 50,83 1,12
47,21 51,40 1,02
47,30 50,97 061
47,38 50,28 061
4723 50,03 0,72
47,10 49,88 0,78
47,05 49,77 0,82
47,06 49,74 0,83
e Menovo- o

Pena(ﬁ/r;)y Sok poli ti g/l:)y 2ok Kurz(c()%g/ Sok
36,76 37,78 9,08
34,53 37,97 11,79
3381 40,07 12,79
31,92 39,62 16,59
29,54 37,99 21,53
27,40 36,01 26,34
24,84 33,13 32,63
22,79 30,55 3797

zu v rdamci menovo-politického riadenia. DIhodo-
bo sa posiliujuci vymenny kurz SKK voci EUR (EUR
pocas dominantného obdobia od prechodu na
systém pohyblivého vymenného kurzu vystupo-
valo v pozicii referencnej meny) vyznamne prispel
k Uspesnému sledovaniu infla¢ného ciela zo strany
NBS. Aj v tejto suvislosti mozno v ramci dekompo-
zicie variancie penazného agregatu M3 upozornit
na postupne rastuci vplyv kurzového Soku na vy-
voj penaZznej zasoby, ¢o stavia vymenny kurz do
pozicie vyznamného prenosového kanalu penaz-
nych impulzov do domaceho cenového okruhu.
Dekompozicia variancie kratkodobych troko-
vych sadzieb (tab. 6) v zdsade potvrdzuje charak-
ter menovo-politického riadenia NBS zameraného
na ovplyvhovanie menového vyvoja prostred-
nictvom Urokového transmisného mechanizmu.
Menovo-politicky ok mal aj s odstupom Styroch
rokov dominantny vplyv na vyvoj kratkodobych
urokovych sadzieb medzibankového penazné-
ho trhu, ¢o len zdéraziuje pevnost Urokového
kanalu menovej politiky NBS. Aj v tomto pripade
(podobne ako v pripade dekompozicie variancie
penaznej zasoby) mal na vyvoj kratkodobych tro-
kovych sadzieb relativne vyznamny vplyv perazny
sok. Na zéklade vyvoja kratkodobych urokovych
sadzieb (graf 1) vsak nemozno pefaznému soku
pripisat destabilizujuci vplyv, ktory by negativne
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Tab. 6 Vysledky dekompozicie variancie (ir_sk_n)

Obdobie Dopytovy Sok  Infla¢ny Sok
Q (%) (%)
1 525 11,12
2 5,58 4,05
4 5,11 3,59
6 5,01 3,59
8 5,02 3,62
10 5,06 3,63
13 5,19 3,62
16 535 361

Zdroj: Vlastné vypocty autora na zdklade [1; 6].
Viysvetlivky: ir_sk_n — krdtkodobé nomindine trokové sadzby.

Tab. 7 Vysledky dekompozicie variancie (reer_sk)

Obdobie Dopytovy Sok  Inflacny Sok
Q (%) (%)
1 12,14 1,46
2 11,54 2,09
4 11,08 2,06
6 10,78 2,36
8 10,63 2,46
10 1047 2,40
13 10,23 2,27
16 10,02 2,14

Zdroj: Vlastné vypocty autora na zdklade [1, 6].
Vysvetlivky: reer_sk — redlny efektivny vymenny kurz.

narusal vyvoj operativnych a nasledne sprostred-
kujucich medzicielov Urokového transmisného
mechanizmu menovej politiky.

Na zaklade vysledkov dekompozicie variancie
REER SKK (tab. 7) moZno konstatovat vyznamny
vplyv penazného soku na vyvoj tejto endogén-
nej premennej modelu. Pri tendencii dlhodobého
posilfiovania REER SKK je v suvislosti s posobenim
penazného Soku na jeho vyvoj potrebné pozname-
nat, Ze ide o tradi¢ny priklad p6sobenia prilevu za-
hrani¢ného kapitalu v podmienkach tranzitivnych
ekonomik, ktory v sulade s monetarnym modelom
vymenného kurzu? (jeden z pristupov v rdmci kur-
zovych modeloch trhu aktiv) sposobuje posilfova-
nie vymenného kurzu (nomindlneho aj redlneho).

Vplyv menovo-politického Soku na vyvoj REER
SKK bol v rédmci sledovaného obdobia niZsi v po-
rovnani s penaznym Sokom, aviak nie zanedba-
telny. Za hlavny faktor tejto skuto¢nosti mozno
pocas celého obdobia povazovat pozitivny vplyv
pretrvavajuceho kladného urokového diferencia-
lu na depozitd denominované v SKK v porovnani
s Uro¢enim depozit denominovanych v menach
hlavnych obchodnych partnerov SR.

V grafoch 2 az 6 uvadzame priebeh impulse-
-response funkcii odzrkadlujucich vplyv jedno-
razového dopytového, inflacného, penazného,
menovo-politického a kurzového 3oku na vyvoj

Menovo-

Penazny Sok P Kurzovy Sok
(%) pol|t|(§/ls)y Sok (%)
22,11 57,69 3,83
36,57 52,62 117
3753 52,92 0,84
36,70 53,84 0,85
36,30 54,17 0,90
36,14 54,24 092
35,94 54,31 0,94
35,70 54,40 0,94
) 3 Menovo- -
Penazny sok e Kurzovy Sok
(%) pohn(g/l:)y Sok (%)
49,74 33,53 313
51,83 30,50 4,04
51,86 28,37 6,64
48,19 30,59 8,08
45,20 31,90 9,81
4315 31,79 12,19
40,50 30,98 16,02
37,95 30,15 19,73

2 Vrdmci tohto teoretického pristupu
by sa privyssej dynamike domdcej pe-
naznej zdsoby, v porovnani s dynami-
kou zahranicnej periaznej zdsoby, mal
nomindlny vymenny kurz domdcej
meny ¢asom znehodnocovat. V pod-
mienkach dlhodobého posilriovania
nomindlneho vymenného kurzu SKK
sa tak na zdklade tohto predpokladu
zintenzivriovalo posilfiovanie redlne-
ho vymenného kurzu SKK.

endogénnych premennych modelu. Aj v tomto
pripade (podobne ako pri dekompozicii variancie)
sazameriame predovsetkym na interpretaciu pdso-
benia jednorazového menovo-politického Soku na
vyvoj redlneho outputu, jadrovej inflacie, penazne;
zasoby, kratkodobych urokovych sadzieb a REER.

Graf 2 Priebeh impulse-response funkcie (reakcia gdp_sk_sa)
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Zdroj: Viastné vypocty autora na zdklade [1, 6].
Vysvetlivky: gdp_sk_sa - rediny output.
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Graf 3 Priebeh impulse-response funkcie (reakcia cpi_sk_core)
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade [T, 6].
Viysvetlivky: cpi_sk_core - jadrovd infldcia.

Graf 4 Priebeh impulse-response funkcie (reakcia m3_sk)
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade [T, 6].
Vysvetlivky: m3_sk — penaznd zdsoba M3.

3 Zmodelu nie je zrejmé, do akej
miery by sa zvysenie krdtkodobych
(a ndsledne aj dlhodobejsich)
trokovych sadzieb premietlo do
zmien v Struktdre celkovej periaznej
zdsoby, konkrétne do znizovania
drzby transakcnej formy penazi
a zvysovania podielu vynosnejsich
foriem depozitnych periazi s urcitou
dobou viazanosti. Namiesto toho
vseobecne uvazujeme, Ze rast troko-
vych sadzieb ako ceny periazi by sa
mal premietnut do zniZenia dopytu
po peniazoch.

Na zaklade priebehu impulse-response funkcie
redlneho outputu (graf 2) mozno konstatovat, Ze
jednotlivé identifikované struktirne soky posobili
na tuto premennu modelu v sulade s logickymi
kauzélnymi ekonomickymi predpokladmi. Na
jednorazovy menovo-politicky $ok (mozno ho
interpretovat ako zvysenie Urokovych sadzieb
v pozicii operativneho kritéria v rdmci transmis-
ného mechanizmu) sa reédlny output kratkodobo
znizil, pricom s odstupom viac ako jedného roka
sa efekt tohto Soku postupne znizoval, az sa po
vyse dvoch rokoch Uplne vytratil. Vzhladom na
trend dlhodobého zniZovania kratkodobych uro-
kovych sadzieb na medzibankovom pefaznom
trhu mozno inverzny efekt modelového pésobe-
nia jednorazového menovo-politického Soku na
vyvoj redlneho outputu interpretovat obratene,
dosledkom ¢oho reagoval redlny output na jed-
norazovy menovo-politicky 3ok, spojeny s pokle-
som kratkodobych Urokovych sadzieb, do¢asnym
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zvysenim. S vynimkou dopytového 3oku mali
vietky ostatné Struktdrne Soky len docasny vplyv
na vyvoj redlneho outputu, o v zésade kore$pon-
duje so viseobecnym predpokladom dlhodobe;j
neutrality menovych a penaznych faktorov vo
vztahu k redlnym ekonomickym premennym.

Na zéklade priebehu impulse-response funkcie
jadrovej inflacie (graf 3) je zrejmé, Zze kym tato en-
dogénna premennda modelu reagovala na jedno-
razovy menovo-politicky ako aj pefiazny sok v za-
sade takmer identicky, samotnd interpretécia tejto
skutocnosti je odlisna. Reakcia jadrovej inflacie na
jednorazovy penazny 3ok je logicka a v kratkom
obdobi zodpoveda predpokladom transakcnej
rovnice kvantitativnej tedrie penazi. Na druhej
strane by sa mohlo zdat, Ze pre rast jadrovej infla-
cie vyvolanej jednorazovym menovo-politickym
sokom je tazké najst logické zddvodnenie, nakol-
ko zvysenie kratkodobych Urokovych sadzieb sa
zvycajne prenesie do znizeného spotrebitelského
dopytu a nasledného poklesu cien na trhu to-
varov a sluzieb. Kratkodobé urokové miery viak
okrem alokacnej funkcie plnia vo vyznamnej mie-
re aj signalnu funkciu. Dosledkom toho mohol byt
v podmienkach nasho modelu menovo-politicky
sok interpretovany ako signdl centrdlnou bankou
ocakavaného rastu miery inflacie, ¢o sa v podobe
adaptacie inflacnych ocakavani ekonomickych
subjektov odrazilo docasnym zvysenim jadrovej
inflacie.

Priebeh impulse-response funkcie penaznej
zadsoby meranej agregatom M3 (graf 4) indikuje
istu podobnost posobenia jednorazového penaz-
ného a menovo-politického Soku ako tomu bolo
v grafe 3. Odlisnost je predovsetkym v intenzite
a trvacnosti pdsobenia obidvoch $okov v porov-
nani s predchadzajucim pripadom. Jednorazovy
menovo-politicky ok spojeny s rastom kratko-
dobych urokovych sadzieb viedol v rdmci prvych
styroch stvrtrokov k zvySovaniu pefaznej zasoby.
Mozno predpokladat, Ze na takyto pohyb Uroko-
vych sadzieb reagovali predovsetkym kratkodobé
depozitd v rdmci penaznej zasoby v drzbe domé-
cich, ale aj zahrani¢nych subjektov (vklad kladné-
ho urokového diferencidlu). Zvysenie celkovej pe-
naznej zasoby, ako reakcie na rast kratkodobych
urokovych sadzieb, teda mohlo byt do istej miery
sposobené prilevom kratkodobého zahrani¢ného
kapitalu, nakolko by sme za inych okolnosti mohli
v suvislosti s rastom kratkodobych urokovych sa-
dzieb ocakdvat pokles penaznej zasoby?.

Na zéklade priebehu impulse-response funkcie
krdtkodobych nomindlnych urokovych sadzieb
medzibankového penazného trhu (graf 5) je opa-
tovne zrejmd podobnost vplyvu jednorazového
penazného a menovo-politického Soku na tuto
endogénnu premennd modelu (v porovnani
s predchadzajucimi dvoma grafmi). Jednorazovy
menovo-politicky Sok viedol podla ocakdvania
k docasnému zvyseniu kratkodobych uroko-
vych sadzieb, pricom s odstupom ¢asu (priblizne
dvoch rokov) sa tento efekt vytratil, avsak nie Upl-
ne, dosledkom ¢oho zostali kratkodobé Urokové
miery pod vplyvom jednorazového menovo-po-
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litického Soku trvalo zvysené. V. podmienkach
dlhodobo klesajucich kratkodobych urokovych
sadzieb medzibankového penazného trhu moz-
no efekt pdsobenia tohto Soku interpretovat aj
opacne a teda, Ze jednorazovy menovo-politicky
sok viedol v dlhodobom horizonte k trvalému
znizeniu kratkodobych Urokovych sadzieb (o pri-
blizne 0,03 p. b.).

Takyto priebeh impulse-response funkcie krat-
kodobych nomindlnych urokovych sadzieb me-
dzibankového penazného odraza relativne vysoku
uc¢innost menovej politiky a pevnost vazieb medzi
nastrojmi menovej politiky a operativnym krité-
riom v rdmci urokového transmisného kanalu me-
novo-politického riadenia zo strany NBS. Na druhej
strane z dlhodobého hladiska zanedbatelny vplyv
menovo-politického soku na vyvoj kratkodobych
urokovych sadzieb zdoéraznuje skér doladovaciu
nez striktne direktivnu poziciu NBS pri realizcii
menovej politiky prostrednictvom ovplyviovania
situdcie na medzibankovom penaznom trhu.

Aj v poslednom pripade mozno na priklade
priebehu impulse-response funkcie REER (graf
6) sledovat podobnost reakcie tejto endogénnej
premennej modelu na jednorazovy penazny aj
menovo-politicky sok. Na rozdiel od priebehu im-
pulse-response funkcie kratkodobych trokovych
sadzieb v3ak v tomto pripade nemozno hodnotit
vplyv jednorazového menovo-politického 3oku
na vyvoj REER jednoznacne. Prvotny menovo-po-
liticky impulz, ktory viedol k okamzitému posilne-
niu REER zacal s odstupom priblizne troch Stvrtro-
kov pdsobit na vyvoj REER negativne. Posobenie
tohto Soku sa s odstupom priblizne dva a pol
roka stabilizovalo a REER zostal dlhodobo oslabe-
ny (o necelych 0,01 p. b.). Mozno konstatovat, Zze
jednorazovy menovo-politicky $ok mal na vyvoj
REER pocas prvych dvoch rokov skor destabilizu-
juci vplyv, pricom z dlhodobého hladiska bol jeho
vplyv na REER viac-menej zanedbatelny.

3. ZAVER

V prispevku sme analyzovali pdsobenie menovej
politiky NBS na vyvoj vybranych ekonomickych
premennych SR v rokoch 1999 - 2008. Za hlavny
prenosovy kandl menovo-politickych impulzov
sme pritom povazovali pohyb kratkodobych uro-
kovych sadzieb, ktoré v ramci Urokového trans-
misného mechanizmu menovej politiky vystupu-
ju v pozicii operativneho medziciela. Z vysledkov
dekompozicie variancie a priebehu impulse-res-
ponse funkcie sme zistili Ze NBS sa v rdmci sle-
dovaného obdobia darilo pozitivne ovplyvhovat
podmienky makroekonomickej stability, a tym
prispievat k obnoveniu a udrzaniu predpokladov
dynamického ekonomického rastu po obdobi vy-
raznej vonkajsej a vnutornej makroekonomickej
nerovnovahy v rokoch 1996 — 1998.

Sucasne viak treba pripomenut, Ze ani samotna
menova politika nie je schopna dlhodobo udrzia-
vat podmienky dynamickej makroekonomickej
rovnovahy, ak nie je jej vykon sucasne spojeny
s obozretnou realizaciou predovietkym fiskdlnej
politiky.

Graf 5 Priebeh impulse-response funkcia (reakcia ir_sk_n)
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Graf 6 Priebeh impulse-response funkcie (reakcia reer_sk)
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Predpokladom dlhodobo udrzatelného ekonomického rastu je vnutornd, ale aj vonkajsia
makroekonomickd stabilita, ktord zdvisi od rastovej vykonnosti ekonomiky.

Od rastovej vykonnosti ekonomiky sa odrdza mnoho ekonomickych, ale aj politickych
faktorov. Z ekonomickych faktorov medzi najdélezitejSie patri rast HDP, rast produktivity
prdce, rast investicii, vyvoj verejnych financii, rastovd dynamika zahrani¢ného obchodu,
avsak aj tvorba ndrodnych uspor, ktord md znacny vplyv na tvorbu domdcich investicii.

INVESTICIE AKO REALNA KAPITALOVA

TVORBA

Investicie predstavuju redlnu kapitdlovd tvorbu,

ide o také nadobudanie kapitalovych statkov, z3-

sob, surovin, ktoré sa pouZivaju na produkciu vy-
robkov a sluzieb. VWsledkom investovania je rast
produkcie, rast prijmov a celkovy ekonomicky rast.

Prave investi¢né vydavky v ndrodnom hospodar-

stve su urcujuce pre dlhodoby ekonomicky rast.

Investicie ovplyvauju agregatny dopyt a zéro-
ver vedu k akumulacii kapitalu, ¢o spésobuje rast
potencidlneho produktu.

Zékladnym prejavom investicif v ekonomike je:
— ich efekt tvorby déchodkov (rast agregatneho

dopytu, rast HDP, zamestnanosti, prijmov)

— ich efekt tvorby kapacit (zvy3uje sa akumulacia
kapitdlu, rast potencidlneho produktu, rastie
celkova vyrobna kapacita ekonomiky).

Prof. Husér pise: ,Investiciami rozumieme ten
tok outputu v danom obdob, ktory sluzi na udr-
Zanie a zvac¢senie hodnoty kapitalu v hospodar-
stve” [3,s. 254].

Kapital sa ako makroekonomicka kategoria vy-
medzuje v ekonomickej literatdre rézne, zavisf to
od toho, z akého hladiska hodnotime kapitalovu
tvorbu a ktord podobu kapitalu berieme do Gvahy
pokial ide o tvorbu kapitalovych efektov, vynosov.

Prof. Lisy chape kapitalové investicie ako redlnu
tvorbu kapitdlu: ,Za investicie povazujeme také
vydavky, ktoré zvy3uju redlnu tvorbu kapitalu, t. j.
rozsiruju fyzické zasoby kapitalu” [4, s. 299].

Ak budeme vychadzat z tohto vymedzenia po-
tom investi¢né vydavky ¢lenime na tri skupiny:

- investicie do fixného kapitélu,

- investicie do bytovej vystavby,

— investicie do prirastku zésob.

REALNY A POTENCIONALNY KAPITAL
Z3kladom ekonomického rozvoja je akumulacia
kapitalu. Predpokladom pre akumuldciu kapitélu je
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existencia penazi v podobe Uspor. Kapital su potom
akumulované Uspory t. j. Uspory premenené na in-
vesticie.V tomto zmysle rozlisujeme redlny a poten-
cidlny kapital. Redlny kapitdl su kapitalové statky,
ktoré su vysledkom vyrobného procesu, nie su po-
uzité na spotrebu, ale na dalsiu vyrobu. Tieto statky
sa vo vyrobnom procese nespotrebovavaju odrazu,
ale postupne. Kapital su teda statky, ktoré sltzia na
vyrobu dalsich statkoy, s cielom prindsat zisk.

Kapitdl je teda hodnota, ktord pri svojom pohy-
be prinasa vynos, ekonomicky efekt, a to je hlav-
nym zmyslom pohybu kapitalu.

HRUBY FIXNY KAPITAL

Tvorba hrubého kapitdlu (investicii) je tokova
veli¢ina, ktord zachytdva obstaranie vyrobenych
nefina¢nych aktiv. Z hladiska vyznamu, ale aj vahy
v tvorbe hrubého kapitalu, je podstatna tvorba
hrubého fixného kapitalu (HFK) rozliseného na
hmotné a nehmotné aktiva.

Hmotné fixné aktiva zahrnuju obydlia, ostatné
budovy a stavby, dopravné prostriedky, ostatné
stroje a zariadenia a pestovatelské aktiva (zéklad-
né stado, a trvalé porasty).

Nehmotné fixné aktiva zahfiaju pocitacové
programy — softwér a ostatné nehmotné fixné
aktiva (geologicky prieskum, pévodné kultirne
a umelecké diela).

Dalsia zlozka investicii predstavuje taki zmenu
stavu zasob, ktord sa vztahuje k zdsobdm materia-
lu a surovin, k nedokoncenej vyrobe k hotovym
vyrobkom a k obchodnému tovaru.

Tretia zlozka investicif predstavuje zmenu stavu
cennosti (drahokamy, vzacne kovy, starozitnosti
a umelecké predmety).

Najvacsi vyznam ma tvorba hrubého fixného
kapitalu, pretoze jeho rast sa prejavuje vacsinou
na raste HDP, ale je tu vplyv aj dal3ich faktorov, ako
napriklad struktura investicif, ich technickd Uroven
a efektivnost ich vyuzitia.
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Tab. 1 Porovnanie miery investicii v rdmci krajin EU (EU-15). Tvorba hrubého fixného kapitdlu v % HDP

Miera investicii (tvorba hrubého fixného kapitalu v % HDP)

1995 1996 1997 1998 1999
EU-15 196 194 193 198 202
Cesko. 315 321 299 282 270
Estonsko 264 264 281 304 25,1
Litva 21,0 211 226 240 220
lotyssko 136 164 170 248 229
Madarsko = 195 208 216 230 233
Polsko 17,7 198 224 24, 244
Slovensko 246 314 336 357 293
Slovinsko = 209 21,8 @ 23,1 24,1 26,4

Zdroj: Eurostat.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
205 200 194 193 194 198 204
280 280 275 267 262 249 25/
260 267 298 293 315 31,1 338
188 201 203 212 223 224 23]
242 249 238 244 275 306 343
229 229 229 219 224 227 219
23,7 207 187 183 181 182 200
257 285 273 250 241 268 264
256 241 226 233 245 244 258

Priemerny rast investicif
(v % p. a., 1997 - 2006)
1997-2001 2002 - 2006

4,1
03
7,7
8,1
174
8,2
6,6
14
84

Tab. 2 Miera investicii v SR. Hruby domdci produkt a tvorba hrubého fixného kapitdlu (v mil. Sk, bezné ceny v SR)

1995 1996 1997 1998

Hruby
domaci
produkt

Tvorba
hrubého
fixného
kapitalu
Podiel
THFK na
HDP v %

Zdroj: SU SR.
Viysvetlivky: THFK — tvorba hrubého fixného kapitdlu.

2481% 3181% 3388% 3579%

Celkovy rast tvorby hrubého fixného kapitalu
v dlhodobom ¢asovom horizonte by mal pred-
stihovat rast zamestnanosti, to sa prejavi na ras-
te fyzického objemu kapitélu (strojov, zariadeni
a pod.) na jedného pracovnika, ¢o predstavuje
rast produktivity prace.

Statisticky urad SR sleduje vyvoj kapitélu a ka-
pitdlovych investici, vo vykazoch ich pomenuva
ako ,tvorba hrubého fixného kapitdlu” a spolu
s polozkou ,zmena stavu zasob a cennosti” tvorf
celkovu tvorbu hrubého kapitélu.

Tvorba hrubého fixného kapitalu je zlozkou
hrubého doméaceho produktu, ktord vykazuje
v rdamci Struktdry HDP najvacsie vykyvy. Predsta-
vuje cca 25 -35% HDP.

MIERA INVESTICIi

Miera investicii je ukazovatel, ktory vyjadruje
podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu na HDP,
Cize vyjadruje tu cast HDP, ktord nie je spotre-
bovang, ale je akumulovana v podobe prirastku
fixnych aktiv.

Rast investicii (najma tvorba hrubého fixného
kapitélu), ich podiel na HDP, ale aj na pridanej
hodnote, ich celkova Struktura a zdroje su z dI-
hodobého hladiska klic¢ovym faktorom ekono-
mického rastu a rastu konkurencieschopnosti
ekonomiky.

1999

581452 647190 718615 788224 846514 938755 1019351

144248 205846 243539 281774 249792 242277 291027 303481

29,50 %

2000 2001 2002 2003 2004

1109170 1223328 1362042

302782 326444

2583% 2855% 2739% 2475% 2397 %

Tiez porovnanie miery investicii s mierou uspor
ma vyznam pre identifikaciu zdrojov ekonomické-
ho rastu a ekonomickej rovnovéhy, pretoze nedo-
statok narodnych Uspor vo vztahu k investiciam
musi byt kryty zahrani¢nymi Usporami, prilivom
zahrani¢ného kapitalu.

Vyvoj investicii podlieha zna¢nym vykyvom
v jednotlivych fazach ekonomického cyklu. V ob-
dobi recesie nastdva silny Utlm investi¢nej aktivity,
v ¢ase konjunktury rastd velmi dynamicky.

Ak sa maju investicie do fixného kapitélu
prejavit ako faktor ekonomického rastu, tak ich
musime sledovat vo vztahu k tvorbe hrubého
domaceho produktu a k tvorbe hrubej pridanej
hodnoty.

Ak porovname tvorbu hrubého domaceho pro-
duktu vo vztahu k tvorbe hrubého fixného kapi-
talu (tvorba hrubého fixného kapitdlu v % HDP)
dostaneme mieru investicil.

Na mieru investicii vplyva mnoho faktorov.
Vyznamny je tu napriklad vplyv zahrani¢nych
investicif. Krajiny, ktoré st odkdzané na dovoz in-
vesticii, maju investicie do fixného kapitalu relativ-
ne drahé, pretoze ich zabezpecuju dovozom.

Podiel priamych zahrani¢nych investicii na
tvorbe hrubého fixného kapitalu ukazuje, do akej
miery su investicie do fixného kapitalu v danom
odvetvi financované prilivom zahrani¢nych in-

2005

2006

1485671 1659398

1,8
3,7
15,3
12,3
18,1
4,6
4,3
53
57

2007

1852781

394333 439503 476285

26,54 %

26,28 %

2572 %
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Graf 1 Vyvoj hrubého domdceho produktu a hrubého fixného
kapitdlu
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— Tvorba hrubého fixného kapitalu — Hruby doméci produkt vytvoreny
Zdroj: SU SR.

vesticii. Plati to vsak len v pripade investicii na tzv.
zelenej IUke a pri reinvesticiach zisku.

V' medzindrodnom porovndvani sa miera in-
vesticif vyjadruje v parite kiipnej sily.

Kapitdlovy koeficient zachytéva stav hrubého
fixného kapitédlu na jednotku hrubej pridanej hod-
noty. Takto mozno vyjadrit kapitdlovd naro¢nost
jednotlivych odvetvi. Cim vy3sia je hodnota tohto
ukazovatela, tym vyssie je mnozstvo kapitalovych
statkov potrebnych na vytvorenie jednotky findl-
nej produkcie.

Miera investicii vo vybranych krajinach EU-15
sa pohybuje v priemere okolo 25 % HDP. Sloven-
sko v porovnani s tymito krajinami si drzi velmi
dobri poziciu, v rdmci krajin EU-15, miera investi-
cif je vyssia ako je priemer EU-15.

Tab. 3 Tvorba hrubého fixného kapitdlu v odvetviach SR (v mil. Sk, b. c.)

1998 1999 2000 2001 2002

V' sledovanom obdobi najvyssiu priemernu
mieru investicif vo vybranych krajinach EU dosiah-
lo Esténsko a Lotyssko a Litva.

Z hladiska priemerného ro¢ného rastu investi-
cif najrychlejsie rastli investicie v pobaltskych
krajinach. Slovensko a Ceské republika zazname-
nali rast v priemernom ro¢nom raste investicif
v sledovanom obdobf aZ v rokoch 2002 - 2006.
Ceska republika viak méa z dlhodobého pohladu
pomerne dobru investicnt dynamiku, najvacsi
pokles podielu investicii do fixného kapitdlu na
HDP zaznamenala v rokoch 1995 — 1999. Sloven-
sko méa z dlhodobého hladiska vyrovnanu inves-
ticny dynamiku.

Nové ¢lenské krajiny EU vykazuju vysokd mieru
investicif, okrem uz spomenutych, vysokd mieru
investicii malo v poslednych dvoch rokoch Bul-
harsko a Rumunsko, naopak Velkd Britania, Svéd-
sko a Nemecko, Portugalsko vykazuju dlhodobo
nizku mieru investicif.

/ predchadzajucej tabulky a grafu vidno, ze
v SR bola najvyssia miera investicii v sledovanom
obdobi 1995 az 2007 v rokoch 1996, 1997, 1998.
V daldich rokoch uz vykazuje nizsie hodnoty. Vel-
ky vplyv na tento vyvoj mal prilev zahrani¢nych

dosahuje miera investicii v roku 2004.

VYVOJ HRUBEHO FIXNEHO KAPITALU

A PRIDANEJ HODNOTY V ODVETVIACH SR
Kazdd ekonomika ma rozsiahlu struktdru kapitalu.
To je podmienené odvetvovou sektorovou sklad-
bou. Ucinnost kapitélu je v kazdom odvetvi odlisna.
Ekonomika je tym bohatsia, ¢im sa opiera o vacsi
podiel odvetvi, v ktorych kapital prindsa vacsie ob-
jemy produktu, a vy3siu tvorbu pridanej hodnoty.

2003 2004 2005 2006 2007

Hospodérstvo SR spolu 281774 249792 242277 291027 303481 302782 326444 394333 439503 483476
Pédohospodarstvo 8958 4600 8404 9965 12291 7512 9486 13810 11450 12064
Rybolov, chov ryb -3 7 20 6 10 9 10 2 -4 -4
Tazba nerastnych surovin 1356 574 2351 3732 1796 2980 339 1772 25470 2805
Priemyselnd vyroba 53110 63824 52407 97069 78823 91963 101113 141922 139000 116984
Viyroba elektriny, plynu, vody 52136 34211 32174 28406 28184 21634 25760 27285 45542 109769
Stavebnictvo 4370 3005 2264 2386 2281 2786 4786 7469 10490 10699
Obchod 25691 37187 24268 21062 21269 19887 24667 37918 35705 34168
Hotely, restaurécie 2146 1643 2531 90 2313 2655 3954 3877 1124 2334
Doprava, posty, telekomunikacie 38743 28644 31660 47725 63217 59327 67707 69576 51751 55640
Finan¢né sprostredkovanie 12252 6662 6813 5174 4906 4727 6633 5891 7772 7801

Nehnutelnosti, prendjom,
obchodné ¢innnosti

52396 50897 59311 49639 56571 65541 53963 54961 67047 734779

Verejna sprava, obrana 16378 11365 12425 11648 13410 10761 10573 15161 31085 29704
Skolstvo 2351 1857 2017 4271 4910 3313 3527 4273 2792 2732
Zdravotnicka, socidlna pomoc 7594 2465 2428 4941 5542 4092 4996 4627 4430 7229

Ostatné spolocenské, socidlne
a 0sobné sluzby

Zdroj: SU SR.

Wysvetlivky: b.c. — bezné ceny.
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429 2851 3204 4913 7958 5595 5873 5789 5879 6493
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Z predchddzajucich tabuliek a grafov je zrejmé,
Ze najviac investicnych prostriedkov realizovali
v sledovanom obdobi nefinan¢né korporécie.
V rdmci sektora nefinan¢nych korpordacif vyznam-
nejsie investovali podnikatelské subjekty v prie-
myselnej vyrobe, v nehnutelnostiach a prenajme,
doprave postach a telekomunikaciach, obchode,
vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody. Naj-
nizs$f objem vynaloZenych investicii bol v odvet-
viach tazby nerastnych surovin, v oblasti hotelier-
stva a reStauracii, v zdravotnictve a skolstve.

V' Strukture tvorby hrubého fixného kapitélu
investicnad aktivita smerovala predovsetkym do
strojov a do stavieb (z celkovych investicii do bu-
dov na byvanie priblizne 20% investicii).

Tvorba hrubého fixného kapitalu v oblasti stro-
jov vzrastla, najviac pri dopravnych strojoch a za-
riadeniach a v kovovych vyrobkoch a strojoch,
pricom investicie do dopravnych strojov vyrazne
prevysuju investicie do kovovych vyrobkov a stro-
jov.

Investicie do budov a zariadeni mali spolu kle-
sajuci trend. S vynimkou poslednych troch rokov
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Graf 2 Tvorba hrubého fixného kapitdlu v odvetviach ekonomiky
SR (vmil. Sk, b.c.)
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Zdroj: SU SR.

Tab. 4 Vyvoj pridanej hodnoty v odvetviach ekonomiky SR (v mil. Sk, b.c.)

Hotely, restauracie

1999
Hospodarstvo SR spolu 761110
Pédohospodarstvo, rybolov, chov ryb spolu 36 137
Tazba nerastnych surovin 6637
Tazba energetickych surovin 4833
Tazba neenergetickych surovin 1804
Priemyselnd vyroba 185558
\yroba potravin 32516
Vyroba textilif 10815
Spracovanie koze 3060
Spracovanie dreva 5687
\Viyroba papiera, tla¢ 12 994
\Wyroba ropnych produktov, koksu 9103
Viyroba chemickych vyrobkov 14128
\Vyroba z gumy, plastov 8182
\yroba nekovovych vyrobkov 10 694
\Vyroba kovovych vyrobkov 27 351
\yroba strojov i.n. 12 381
iyroba elektrickych zariadeni 12620
Viyroba dopravnych prostriedkov 20589
Vyroba i.n. 5439
\yroba elektriny, plynu, vody 33953
Stavebnictvo 42 643
Obchod 110243
Hotely, reStauracie 12 885
Doprava, posty, telekomunikécie 83117
Finan¢né sprostredkovanie 15130
gﬁgg?emosu prendjom, obchodna 109 959
Ostatné 124 848
Zdroj: SU SR.

Vysvetlivky: i.n. — inde neklasifikovand.

T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

| Vyroba eletriny, plynu, vody
Doprava, posty, telekomunikécie

B Financné sprostredkovanie

B Verejna sprava, obrana
Zdravotnictvo, socidlna pomoc

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
837146 922112 1002378 1095603 1216757 1319955 1497354 1667 444
37491 43230 50723 49543 49509 48187 53197 59160
6630 6837 6519 7337 6705 7789 6450 8854
4886 5334 5326 5624 5382 5692
1744 1503 1192 1713 1799 2246
206630 233112 228595 256564 291767 318138 360945 411455
25041 32929 25447 25003 28103 29300 33902 30611
12258 12106 12016 12757 12190 11055
5028 3903 4228 4287 4659 4495
6921 7916 8432 10734 13217 15277
15996 19029 18110 17719 17519 1879%
11993 11889 10205 11029 18610 17872
15373 16908 15678 12553 11400 12704
8085 8820 10776 13419 15081 16463
12699 13603 15134 15268 15294 15739
34109 42821 39337 49426 64209 72274 83185 92366
16473 17703 18025 21178 23191 24676
19624 21304 21710 26173 28874 33578
16981 17850 20457 28014 29183 31521
6050 6826 6459 9005 10491 10927
30791 22683 33111 52746 70188 66416 101021 102171
59032 58622 72397 66276 75399 88975 114914 131981
112967 120865 125055 147986 181379 204242 224754 266014
12623 13964 14081 16487 18332 19915 22009 23825
84707 104051 103854 110740 111514 115914 109673 118349
20127 21469 40307 43677 50088 59619 62447 63140
123156 137293 153196 153129 166560 174274 204331 218875
142675 159987 174540 191118 195316 216486 237618 263620
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Graf 3 Vyvoj hrubého domdceho produktu, pridanej hodnoty Objem pridanej hodnoty vo vietkych odvet-
a hrubého fixného kapitdlu v SR viach kazdoroc¢ne rastie s vynimkou roku 2002
20000007 (priemyselna vyroba) a rok 2003 (nehnutelnosti).
800000 4 Celkovy ndrast pridanej hodnoty v sledovanom
obdobi bol najvacsi pri nehnutelnostiach az o viac
ako 50%, v priemysle to bolo okolo 40 %.

1400 000 V priemyselnej vyrobe najvacsi podiel na tvorbe
1900000 pridanej hodnoty je vo vyrobe kovovych vyrob-
kov, podiel kovovych vyrobkov v rdmci priemysel-
nej vyroby je okolo 20 %. Druhu najvyssiu tvorbu

1600000

1000000

8000001 pridanej hodnoty vykazuje vyroba dopravnych
600000 prostriedkov, potom nasleduje vyroba elektric-
kych zariadeni, tieto dve odvetvia maju pomerne

400000 , L P
/\/_,/ vyrovnané hodnoty, najma v poslednych rokoch,
200000 ide o hodnoty okolo 10 %. Najnizsiu tvorbu pri-

danej hodnoty v sledovanom obdobi vykazuje
odvetvie spracovanie koze.

T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Hruby domaci produkt
— Tvorba hrubého fixného kapitalu

Zdroj: SU SR.

— Hruba pridana hodnota
MIERA PRIDANEJ HODNOTY
Dalsim ukazovatelom, ktory ma z hladiska hod-

(2005 - 2007), kedy sa investicie do budov a za-
riadenf zvysili. Vyvoj stavebnych investicii v sle-
dovanom obdobf je ovplyvneny najma alokaciou
investicif do budov na byvanie, ktoré mali rastUci
trend.

EKONOMICKY VYVOJ A TVORBA PRIDANEJ
HODNOTY

Tvorba pridanej hodnoty je z hladiska hodnote-
nia ekonomického vyvoja doleZité kritérium, kto-
ré ovplyviiuje nielen vykonnost ekonomiky, ale
takisto aj regionov, odvetvi a firiem. V syntetickej
podobe vyjadruje Uc¢innost pouZitia vyrobnych
faktorov v ekonomike. Pri analyze pridanej hod-
noty je dolezité sledovat tvorbu pridanej hodnoty
vo vztahu k jednotlivym vyrobnym faktorom, ale
aj jej tvorbu v jednotlivych odvetviach narodné-
ho hospodarstva. Jednotlivé odvetvia ndrodného
hospodarstva sa odliSuju ich produkénym poten-
cidlom, ktory je odrazom viacerych faktorov ako
su produktivita prace, technicka a technologicka
uroven, ale aj miera reguldcie zo strana Statu.

Na zéklade udajov v tabulke medzi tie odvetvia,
ktoré sa najviac podielaju na tvorbe pridanej hod-
noty, patri odvetvie priemyselna vyroba, obchod,
nehnutelnosti, ostatné a doprava, posta a teleko-
munikacie.

notenia vyvoja ekonomiky vysokd vypovednu
hodnotu je ukazovatel podielu pridanej hodnoty
na hrubej produkcii, oznacuje sa pojmom miera
pridanej hodnoty. J. Maséarova k tomu pise:,Podiel
pridanej hodnoty na hrubej produkcii vypoveda
o tom, ¢i je dand vyroba materidlovo naro¢na (niz-
ky podiel pridanej hodnoty), alebo je ndro¢na na
novovytvorenu hodnotu, moderné technoldgie,
ludska praca, vedomosti” [5, s. 67].

V ekonomike SR najvyssiu mieru pridanej hod-
noty vykazuju odvetvia tazba nerastnych surovin,
nehnutelnosti, prendjom a obchodnd cinnost.
Pomerne nizku mieru pridanej hodnoty ma od-
vetvie priemyselnd vyroba, v rdmci neho najma
vyroba dopravnych prostriedkov.

Kapitalovy koeficient vyjadruje stav hrubého
fixného kapitdlu na jednotku hrubej pridanej
hodnoty, ¢im sa vyjadruje kapitdlova narocnost
odvetvi. Cim vys3ia je hodnota tohto ukazovatela,
tym vyssie je mnozstvo kapitalovych statkov po-
trebnych na tvorbu jednotky findinej produkcie.

Tabulky zachytavaju vyvoj kapitdlového koefi-
cientu v SR celkove a v odvetviach ekonomiky SR.

Vyvoj kapitalového koeficientu v SR bol vyrov-
nany, hodnoty ukazuju, Ze Uc¢innost kapitdlu je
pomerne vysoka. Priemernd hodnota za cell eko-
nomiku je koeficient 0,28.

viach stavebnictvo, hotely a resStaurdcie, finan¢né

Tab. 5 Tvorba hrubého fixného kapitdlu a tvorba hrubej pridanej hodnoty, kapitdlovy koeficient v SR (bezné ceny v mil. Sk)

1997

Hruby domaci
produkt

Tvorba hrubého
fixného kapitalu

Hruba pridana
hodnota
Kapitdlovy
koeficient
Zdroj: SU SR

1998 1999 2000 2001 2002

243539 281774 249792 242277 291027 303481

0,39 032 0,28 0,31 027
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2003 2004 2005 2006 2007

718615 788224 846514 938755 1019351 1109170 1223328 1362042 1485671 1659398 1852781

302782 326444 394333 439503 483476

648883 706195 761110 837146 922112 1002378 1095603 1216757 1319955 1497354 1667 444

027 0,26 0,29 0,29 0,28
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Tab. 6 Kapitdlovy koeficient vo vybranych odvetviach ekonomiky SR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
SR spolu 032 0,28 0,31 0,27 0,27 0,26 0,29 0,29 0,28
Pédohospodarstvo, rybolov, chovryb 0,12 0,22 0,23 0,24 0,15 0,19 0,28 0,21 0,20
Tazba nerastnych surovin 0,27 0,35 0,54 0,27 0,40 0,50 0,22 0,39 0,31
Priemyselnd vyroba 0,28 0,21 0,36 0,29 0,29 0,27 0,36 0,29 0,22
Vyroba elektriny, plynu, vody 1,00 1,04 1,24 0,85 0,41 0,36 041 0,45 0,44
Stavebnictvo 0,07 0,03 0,04 0,03 0,04 0,06 0,08 0,09 0,08
Obchod 033 0,21 0,17 017 0,13 0,13 018 0,15 0,12
Hotely, reStauracie 0,12 0,20 0,11 0,16 0,16 0,21 0,19 0,13 0,11
Doprava, posty, telekomunikacie 0,34 0,37 0,45 0,60 0,53 0,60 0,60 0,47 0,55
Finan¢né sprostredkovanie 0,44 0,33 0,24 0,12 0,10 0,13 0,09 0,12 0,12
Nehnutelnosti, prengjom obchodna 4o g48 036 036 042 = 032 031 032 034
¢innost
Zdroj: SU SR.
sprostredkovanie a v polnohospodérstve. Naopak  vyrobnych faktorov nielen kapitalu, ale aj prace,
najvyssia bola vo vyrobe elektriny, potom v od-  pretoZe produktivita prace je najpouzivanejsi uka-
vetvi doprava, posta a telekomunikacie. zovatel vykonnosti ekonomiky.
V suvislosti so svetovou hospodarskou krizou,
ZAVER ktord sa vyrazne prejavila v druhej polovici roka
Rast zékladnych makroekonomickych ukazova- 2008, analyzované ukazovatele budu mat v SR
telov v ekonomike SR naznacuje, Ze jej vyvoj bol v najblizSich mesiacoch iny vyvoj. Tempo hospo-
za poslednych desat rokov vyrovnany, ekonomika  darskeho rastu sa spomali, odbornici predpokla-
vykazovala vysoké tempo ekonomického rastu,  dajy, Ze celkovy rast HDP bude okolo 4 %.
ktoré prevysuje priemer krajin EU. Slovensko by malo byt aj v roku 2009 rasticou
Je to vysledok Strukturdlnych zmien, ktoré sa  ekonomikou eurozény. Aj napriek spomaleniu
udiali v ekonomike SR v poslednych rokoch. Slo-  ekonomického rastu je slovenska ekonomika po-
venskd ekonomika vzhladom na svoj surovinovy — merne silnd a stabilna.
potencidl musi zvySovat podiel odvetvi, v ktorych
je vysoka tvorba hrubého fixného kapitélu a pri- Cldnok je sucastou riesenia
danej hodnoty, ale najma efektivne vyuzivanie projektu VEGA 1/3795/06.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

3. rokovanie BR NBS sa uskuto¢nilo 27. ja-
nuara 2009. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Situacnu spravu o menovom vyvoji v SR za
december 2008.

2) Rozhodnutie NBS, ktorym sa rusi rozhodnutie
NBS ¢. 5/2004 o vydavani prevadzkového poriad-
ku centralneho registra kratkodobych cennych
papierov, ktory vedie NBS v zneni rozhodnutia
NBS ¢.4/2005. Rozhodnutie je zverejnené vo Vest-
niku NBS a nadobudlo tcinnost 1. februara 2009.

4. rokovanie BR NBS sa uskutocnilo 3. feb-
ruara 2009. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS schvdlila Aktualiziciu predikcie P4Q
- 2008 - odhad vyvoja zakladnych makroekono-

mickych ukazovatelov na rok 2009. NBS spracovala
Aktualizaciu progndzy P4Q - 2008 mimo Standard-
ného predikéného procesu, vzhladom na zmenu
predpokladov, ktoré boli zapracované v progno-
ze P4Q v novembri 2008. Nasledujuca progndza
bude zverejnend koncom prvého Stvrtroka 2009.

5. rokovanie BR NBS sa uskutoc¢nilo 10. feb-
ruara 2009. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS schvélila pravidelnt Spravu o plneni
a postupe priprav na zavedenie eura v NBS a In-
terny plan NBS na zavedenie eura. V suc¢asnosti je
proces zavedenia eura vo finalnej faze implemen-
tacie konkrétnych Uloh v rdmci zavedenia eura
v NBS a SR, pricom véetky Ulohy sa naplfaju v su-
lade s Internym planom NBS na zavedenie eura
a Narodnym planom zavedenia eura v SR.

TlaCové spravy

ZMENY OPATRENi NA KONTROLU

RIZIKA V PRIPADE NOVOVYDANYCH
CENNYCH PAPIEROV KRYTYCH AKTIVAMI

A NEKRYTYCH BANKOVYCH DLHOPISOV
Rada guvernérov Europskej centrdlnej banky
(ECB) sa dna 20. januéra 2009 rozhodla doplnit
technické Upravy opatreni na kontrolu rizika,
ktoré maju vstupit do platnosti 1. februara 2009
a ktoré boli ohldsené 4. septembra 2008, o nasle-
dujuce zmeny:

1. Pokial ide o cenné papiere kryté aktivami
(asset-backed securities — ABS), Eurosystém bude
v pripade vsetkych ABS vydanych od 1. marca 2009
ako dodatoc¢né kritérium akceptovatelnosti vyza-
dovat rating od akceptovanej externej institicie
hodnotiacej Uverovd bonitu na drovni AAA/Aaa.
Po dobu Zivotnosti ABS jeho rating nesmie klesnut
pod doteraz platnd minimalnu hranicu ,single A"
Naviac v pripade ABS vydanych od 1. marca 2009
by podkladové aktiva nemali Uplne ani ciastoc-
ne obsahovat Ziadne tranze dalsich ABS. Na ABS
vydané pred 1. marcom 2009 sa tato poziadavka
nebude vztahovat az do 1. marca 2010.

2. Pokial ide o nekryté bankové dlhopisy, Euro-
systém zavedie obmedzenia ich pouzivania. Od
1. marca 2009 musi hodnota ocenenia nekrytych
bankovych dlhopisov vydanym emitentom alebo
inym subjektom, s ktorym ma emitent Uzke vdzby
vzmysle kapitoly 6.2.3 Vseobecnej dokumentacie,
po uplatnenfi zrézok predstavovat menej ako 10 %
hodnoty portfdlia kolaterdlu zmluvnej strany, po-
kial trhovd cena uvedenych aktiv nepresiahne
50 mil. EUR. Toto obmedzenie sa nevztahuje na
nekryté bankové dlhopisy garantované subjek-
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tom verejného sektora, ktory je opravneny vyme-
riavat dane.V pripade nekrytych bankovych dlho-
pisov poskytnutych Eurosystému ako kolateral do
20. janudra 2009 bude toto obmedzenie platit od
1. marca 2010.

Podobne ako v pripade predchadzajucich opat-
renf je Ucelom tychto Uprav v plnej miere zacho-
vat hlavné prvky rdmca Eurosystému pre Uverové
operacie, medzi ktoré patri Sirokd akceptovatel-
nost kolaterdlu a Siroky pristup zmluvnych stran
Eurosystému k likvidite centralnych bank pri za-
chovanidostato¢nej irovne ochrany Eurosystému
proti rizikdm. Kolaterdlovy rémec Eurosystému za
roky svojej existencie preukézal svoju spolahlivost
a uc¢innost, a to aj pocas nedavneho obdobia tur-
bulencif na finan¢nych trhoch. K odolnosti finan¢-
nych trhov eurozény prispieva predovsetkym ak-
ceptovatelnost Sirokej palety kolateralu.

Zmeny uvedené v bode (1), ktoré vychadzaju
z praxe v pouzivani akceptovatelnych ABS zmluv-
nymi stranami i z nedavnych zmien na trhoch
s ABS, maju okrem toho prispiet k obnoveniu
riadneho fungovania trhu s ABS.

R0zZHODNUTIA O MENOVEJ POLITIKE

Rada guvernérov ECB na zasadnuti dia 5. feb-
ruara 2009 rozhodla, Ze minimalna akceptovatel-
na Urokova sadzba pre hlavné refinan¢né obcho-
dy a Urokové sadzby pre jednodnové refinancné
a jednodrové sterilizacné obchody zostanu ne-
zmenené na urovni 2,00 %, resp. 3,00% a 1,00 %.

Zdroj: ECB.



Plastika mince biatec pred NBS

Biatec, stard keltskd minca, ktord patri medzi najstarsie mince razené na slovenskom
uzemi, sa stala vzorom jedného zo symbolov Ndrodnej banky Slovenska.

Autorkou plastiky, ktord je umiestnend pred budovou NBS je Ludmila Cvengrosovd. Inicidtorom umiestnenia
plastiky pred budovu NBS je predseda Spolocnosti Ferdinanda Martinenga Peter Kurhajec.

Doterajsie numizmatické a archeologické vysku-
my svedcia o tom, Ze Kelti razili svoje mince aj
na Uzemf dnednej Bratislavy priblizne v rokoch 70
— 44 pred nasim letopoc¢tom. Mince boli zhotove-
né z kvalitného kovu — zo striebra a zlata a maju
priemer asi 25mm a hmotnost 16,5 - 17 g. Na ich
licnej strane sa zvycajne striedaju rézne stvarnenia
hlavy, na rube je vacsinou jazdec na koni. Vysky-
tuju sa vsak aj rézne mytologické motivy a bohat-
stvom nametov mohla keltskd mincoviia smelo
superit s vtedajsimi rimskymi mincovrami.

Najvyznamnejsi nalez keltskych minci typu Bia-
tec sa viaZe k stavbe budovy Tatra banky v Brati-
slave v roku 1923, ked sa pri kopan/ jej zakladov
naslo vo vrstve s laténskou keramikou na ploche
1 az 2 m? volne rozptylenych 76 velkych a 324
malych minci.

Pri tvorbe loga NBS bol hlavnym ndmetom Bia-
tec, avsak namiesto ratolesti nesie jazdec v ruke
sokola, ¢im sa podarilo skibit dve davne vyznam-
né obdobia a tradicie Slovenska: keltsku a velko-
moravsku. Autor vytvarného stvarnenia loga NBS
Anton Sulek umiestnil do kruhu jazdca na koni,
avsak na rozdiel od predlohy posadil na jazdcovu
pravu ruku sokola a lipovu ratolest pozostavajucu

z troch listkov premiestnil z jeho ruky pod nohy
kona. Jazdec na cvélajucom koni s dravcom v ru-
ke symbolizuje urcitt moc ¢i nezavislost, stabilitu
a pruznost v konani, nesie so sebou lesk slavy i va-
Zenosti a nakoniec aj odvahy a odhodlania.

D.K.

Foto: lvan Paska

Na averze mince sa nachddza
vyobrazenie jazdca sediaceho
na koni s ratolestou v ruke
apod nim ndpis Biatec.
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