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Furo - stabilna kotva pre malé
a otvorené ekonomiky

Ivan Sramko, guvernér NBS,

z prihovoru k vstupu Slovenska do eurozény dria 1. janudra 2009

s 3

Guvernér NBS odpovedd na otdzky novindrov na brifingu 1. 1. 2009, ktory sa konal pri prileZitosti zavedenia novej

meny v priestoroch NBS.

Dna 1. januara 2009 oslavili obyvatelia Slovenska
okrem vstupu do nového roka aj historicky krok,
ktory zavrsil sériu integracnych milnikov, ktorymi
presla Slovenskd republika za uplynulé dve desat-
rocia. Slovensko sa 1. 1. 2009 pripojilo ku krajinam,
v ktorych obyvatelia pouzivaju silnd spolo¢nu
menu — euro.

Inak ako obrovskym historickym Uspechom ce-
lej krajiny a vsetkych jej obyvatelov sa zavedenie
spolo¢nej eurdpskej meny na Slovensku od 1. ja-
nuara tohto roka nazvat neda. Nasa krajina presla
mimoriadne zlozitou cestou plnenia tazkych kri-
térii. Tato cesta bola korunovana Uspechom. Nie
je to len zasluha centralnej banky, vlady a eurdp-
skych institucif, je to predovsetkym Uspech a za-
sluha tisfcok fudi, ktorf plnili Ulohy spojené s pri-
pravou na zavedenie eura v desiatkach institucif,
verejnych aj sikromnych.

Zavedenie eura vnima Narodna banka Sloven-
ska ako obrovsku prilezitost. Stcasna financna
kriza jasne ukazuje dolezitost stabilnej kotvy pre
malé a otvorené ekonomiky, ktoré mézu byt z ¢asu
na cas vystavené vaznym turbulencidm na financ-
nych trhoch. Euro méze byt pre Slovensko pevnym
zdkladom, na ktorom budeme méct v buducnosti
stavat. Vstupujeme do spoloc¢nosti vybranych kra-
jin so stabilnym ekonomickym prostredim a silnou
spolo¢nou menou. Na euro sa teda treba pozerat
nie ako na samoucelny ciel, ale ako na prostriedok,

ktory néam moze priniest viac investicif, viac me-
dzindrodného obchodu a v kone¢nom doésledku
rychlejsie zvySovanie zZivotnej trovne.

S eurom sa od prvého janudra menia aj povin-
nosti Slovenska vo vnutri Eurépskej tnie. Narodna
banka Slovenska bude spoluzodpovedat za jed-
notnd menu a menovu politiku v eurozéne. Uz
nebude mozné sustredit sa vylu¢ne na vyvoj na
Slovensku, ale cez néstroj menovej politiky bude-
me zodpovednf aj za dianie v ostatnych krajinach
eurozony.

Na druhej strane, strata nezavislej menovej
politiky kladie vacsie ndroky na iné oblasti hos-
podarskej politiky. Zodpovedna fiskalna politika
a strukturdlne politiky zabezpecujlce konkuren-
cieschopnost ekonomiky a pruznost trhu prace
musia zostat medzi najdoleZitejsimi prioritami. Je
dolezité si uvedomit, Ze je to v nasich rukach. Ak
budeme postupovat zodpovedne, euro ndm po-
moze [ahsie prekonat sucasné, krizou poznacené,
obdobie. Som presvedceny, Ze tuto $ancu Sloven-
sko vyuZije a jednotna mena sa stane symbolom
stability a prosperity.

Som si isty, Ze o niekolko tyzdhov alebo mesia-
cov budem moct vyslovit konstatovanie, ze Slo-
vaci euro prijali za svoje — podobne, ako to predo
mnou urobili moji partneri v 15 krajindch Eurdp-
skej Unie, ktoré dnes spolocnt menu s Uspechom
pouzivaju.

Foto: Ivan Paska
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1V roku 2007 vzrdstla miera energe-
tickej zdvislosti EU od ropy na 82,2 %
v porovnani so 74,4% v roku 1995.

Eurostat, Energetické, dopravné a en-

vironmentdlne ukazovatele, vydanie
2007.

2 Pozri napr. Ministri energetiky sa
dohodli na liberalizdcii, 13.10.2008.
WWW.euractiv.sk.

3 Uznesenie Eurdpskeho parlamentu
725. septembra 2008 o ziskani kon-
troly nad cenami energie nadvdzuje
na uznesenie z 29. septembra 2005
0 zdvislosti od ropy; uznesenie z 19.
Jjuna 2008 o krize v sektore rybolovu

ako désledku zvysovania cien pohon-

nych hmét; ozndmenie Komisie z 13.
juina 2008 s ndzvom Pred vyzvou
vyssich cien ropy; dohodu z nefor-
mdlneho zasadnutia Rady ECOFIN
712.a13. septembra 2008 v Nice.
Vychddza z hodnotenia situdcie na
svetovych trhoch s ropou a nacrtdva
oblasti, v ktorych je potrebné prijat
Ucinné opatrenia. BliZsie pozri napr.
www.europarl.europa.eu.

4 Jednym z dévodov méze byt aj
casovy posun, suvisiaci s pouzivanim
9-mesacného priemeru na stanovo-
vanie cien plynu, ktory je urcujicim
vstupom pre vyrobu tepla.

Aktualny vyvoj cien energi

na Slovensku

/

Ing. Mikulds Cdr, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

V savislosti s rastiicou mierou energetickej zdvislosti EU od ropy' a so zvysujticim sa
vplyvom cien energie na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny je energetika v centre
pozornosti vsetkych centrdlnych eurdpskych instittcii. Po pomerne dlho diskutovanom
baliku ndvrhov na liberalizdciu sektora energetiky, v juni 2008 Rada pre energetiku prijala
zdkladné linie dohody a v oktdbri 2008 ministri energetiky potvrdili kompromisny postup
zamerany na oddelenie vyroby energie od jej transmisie a doddvok spotrebitelom (tzv.
vlastnicky unbundling) s tym, ze byvalé Stdtne monopoly (ako EDF, E.ON & RWE) si podrzia
moZnost zachovania kontroly nad rozvodnymi sietami pod podmienkou, Ze ich podriadia
vonkajsiemu dozoru.? Aj Eurépsky parlament prijal uznesenie o ziskani kontroly nad

cenami energie.’

Oblasti energetiky sa venuje zvysend pozornost aj
na Slovensku. VIada SR na zasadnuti 15. 10. 2008
prerokovala ndvrh stratégie energetickej bezpec-
nosti SR, ktorého cielom je zabezpecit realizaciu
takych krokov, ktoré umoznia dosiahnut konku-
rencieschopnu energetiku, zabezpecujucu bez-
pecny, spolahlivd a efektivnu dodavku vsetkych
foriem energie za prijatelné ceny s prihliadnu-
tim na ochranu odberatela, ochranu Zivotného
prostredia, trvalo udrzatelny rozvoj, bezpe¢nost
zésobovania a technicku bezpecnost.

Turbulencie cien ropy na svetovych trhoch si
vyziadali zvysenu pozornost nielen energetikov,
priemyselnych vyrobcov, domacnosti a malo-
spotrebitelov réznych druhov energif, ale aj analy-
tikov a predstavitelov centralnych bank.

Graf 1 Vyvoj cien ropy, rafinérskych ropnych produktov a energii
(medziro¢nd zmena v %)
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Zdroj: SU SR, www.eia.doe.gov, graf NBS.
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VYVOJ CIEN ENERGIi VO VYROBNEJ SFERE
Priemerna cena ropy Brent prekonala v juli 2007
(mesacny priemer 76,3 USD/barel) maximum
7 augusta 2006 (74,5 USD/barel) a po prakticky
permanentnom raste dosiahla v juli 2008 novy
priemerny mesacny vrchol (137,2 USD/barel). Od
zaciatku roku 2007 najvyraznejsie s cenou ropy
korelovali v podmienkach Slovenska ceny rafi-
nérskych ropnych produktov v rdmci produktov
priemyselnej vyroby (koeficient koreldcie r=0,93).
Menej vyrazny bol vztah medzi cenou ropy a ce-
nou plynu v rdmci skupiny energie (r = 0,60).

Ceny energif ako celku sa od zaciatku roku 2007
menili na medziro¢nej bdze v pomerne malej
miere a s priemernou cenou ropy korelovali me-
nej vyrazne (r = 0,53) ako ceny plynu. Ete nizsiu
koreldciu voci cendm ropy zaznamenali ceny elek-
triny (r = 0,44) a ceny Upravy a distribUcie vody
(r = 0,34). Ceny dodavok pary a teplej vody boli
k cendm ropy v hodnotenom obdobi vo vyrazne
zapornej korelacii (r =-0,84).

Ceny energif sa uZ aj v priebehu roku 2007 naj-
vyraznejsie podielali na medziro¢nych zmenach
cien priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko. Od
zaciatku roka 2008 je vsak evidentny rastuci vplyv
cien energifi na vyvoj uhrnnych cien priemysel-
nych vyrobcov. Kym v januari 2008 predstavoval
ich prispevok k zmene Uhrnnej ceny priemysel-
nych vyrobcov takmer 60%, tak napr. v oktob-
ri 2008 predstavoval tento podiel 84%. Tento
rastuci podiel bol sprevéddzany poklesom podielu
prispevku cien produktov priemyselnej vyroby
(zo 40% na 10%). Ceny nerastnych surovin aj
vzhladom na ich zanedbatelnu vahu prispievaju
k zmene Uhrnnej ceny priemyselnych vyrobcov
len nepatrne, ale od zaciatku roku 2008 maju
rastuci trend, ¢o je zrejmé aj z grafu 2.

Rychlejsi uhrnny medziro¢ny rast cien energif
pre vyrobcov bol napr. v oktébri 2008 vysledkom
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zrychlenia rastu cien prakticky vsetkych ich za-
kladnych zloZiek. Ceny vyroby plynu a distribUcie
plynnych palfv potrubim vzrastli o 26,9 %, ceny vy-
roby a distribucie elektriny o 10,8 %, dodavok pary
a teplej vody 0 13,4% a ceny Upravy a distribucie
vody vzrastli rovnako ako pred mesiacom o 8,5 %.

Z dlhodobejsieho pohladu st zmeny Uhrnnych
cien energif v priemysle ovplyviované hlavne vy-
vojom cien plynu. Vyvoj cien elektriny bol v po-
slednych rokoch voci vyvoju thrnnych cien ener-
gif v relativne neutrdlnom vztahu (r = 0,4). Ceny
dodavok pary a teplej vody a ceny Upravy a dis-
tribucie vody sa vyvijali pomerne diferencovane.
Ceny Upravy a distribUcie vody sa az do konca
roku 2006 vyvijali znacne rozdielne ako uhrnné
ceny energii, ale od zaciatku roku 2007 su s nimi
v pomerne silnom korela¢nom vztahu. Opacny
vyvoj je charakteristicky pre vztah medzi vyvojom
cien dodavok tepla a Uhrnnymi cenami energif.

Vyvoj cien produktov priemyselnej vyroby je
v poslednom obdobi ovplyviiovany hlavne ce-
nami potravin, rafinérskych ropnych produktov
a dopravnych zariadeni. Kym do septembra 2007
posobili ceny rafinérskych ropnych produktov ako
tlmiaci faktor Uhrnnych cien produktov priemysel-
nej vyroby, od zaciatku 4. Stvrtroka 2007 aj pocas
roku 2008 bol ich inflacny prispevok podobny ako
prispevok cien potravin, ktoré viak maju takmer
Stvornasobne vyssiu vahu v rdamci produktov prie-
myselnej vyroby.

Od cien priemyselnych vyrobcov sa do znacnej
miery odvijaju aj spotrebitelské ceny. V pripade
cien energii mozno sledovat niekolko rozdiel-
nosti medzi medziro¢nymi zmenami cien energif
v rdmci Uhrnnych cien priemyselnych vyrobcov
a v ramci spotrebitelskych cien. Vyraznejsi vplyv
cien ropy na ceny energif v rdmci Uhrnnych cien
priemyselnych vyrobcov ako v rdmci spotrebitel-
skych cien je sposobeny aj takmer trojndsobne
vysSou vahou cien energifi v rdmci porovnava-
nych skupin.

VYVOJ CIEN ENERGII PRE
MALOSPOTREBITELOV
V jednotlivych mesiacoch od zaciatku roku 2004
az do polovice roku 2005 zaznamenali ceny ener-
gif pre vyrobcov znacne odlisné medzirocné zme-
ny ako ceny energif pre domdacnosti, ked spotrebi-
telské ceny energif rastli omnoho vyraznejsie ako
ceny energii v priemysle. Stviselo to aj s procesom
deregulacie cien energii. Od konca roku 2005 az
do 4. Stvrtroku 2007 bol vyvoj cien energif pre vy-
robcov aj obyvatelstvo relativne podobny. Od po-
slednych mesiacov roku 2007 dochadza postupne
k roztvaraniu noznic, ked je dynamika rastu cien
pre obyvatelstvo vyrazne nizsia ako pre vyrobcov.
Medziro¢né zmeny cien energif pre domdacnos-
ti a ich jednotlivych zloZiek mali v poslednych ro-
koch zaujimavy priebeh. Z dlhodobého hladiska
bol vyvoj cien energii pre domécnosti dost vyraz-
ne ovplyviovany vyvojom cien vsetkych zéklad-
nych zloZiek, ale jednoznacne hlavne vyvojom
cien plynu. Zasadny zlom v medziro¢nych zme-
nach cien energii pre domacnosti je evidentny

Graf 2 Vlyvoj prispevkov hlavnych zlozZiek k medzirocnym zmendm
PPI(p.b.)
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Graf 3 Vyvoj cien energii vyrobcov a ich zloZiek v rdmci PP/
(medzirocnd zmena v %)
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Graf 4 Vyvoj prispevkov vybranych zloZiek produktov priemyselnej
vyroby na medziro¢né zmeny uhrnych cien produktov (p. b.)

209

1514

Ay

00 T T T N L T U e Lay Lew LN LB LEE U K

0,5 4

2007 2008

W Potravindrske vyrobky, napoje a tabak — Chemikalie, chem. vyrobky a chem. vldkna
Koks, rafinérske ropné produkty a jadrové paliva = Zéakladné kovy a hotové kovové vyrobky
Dopravné zariadenia = Elektrické a optické zariadenie
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Graf 5 Vyvoj cien energii v radmci PPl a HICP (medzirocnd zmena v %)
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Zdroj: Eurostat, SU SR, graf NBS.

Graf 6 Vlyvoj cien energii v rdmci HICP (medziro¢nd zmena v %)
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5 Studia eurépskej spotrebitelskej

organizdcie BEUC tvrdi, Ze snahy EK
presadzovat liberalizdciu energetiky
zatial priniesli spotrebitelom viac
,Zlych”sprdv ako ,dobrych’ Za ,zIé"
sprdvy Studia oznacuje obmedzené
moZnosti vyberu a tazkosti pri zmene
doddvatela energii. Medzi ,zmie-
sanymi”a,,dobrymi” sprdvami sa
objavila bezpecnost doddvok plynu

i elektrickej energie spotrebitelom.

od zaciatku roku 2007, ked' s vyvojom suhrnnych
cien energii najvyraznejsie koreluje vyvoj cien
tepla (r = 0,86). Stéle vyrazny vplyv, ale miernejsi
nez v dlhodobejSom horizonte, mé od zaciatku
roku 2007 vyvoj cien plynu (r = 0,65), kym vplyv
vyvoja cien elektriny a vodného a sto¢ného vyraz-
ne poklesol (r=0,14a0,15).

Pri. detailnejSom porovnani medziro¢nych
zmien cien jednotlivych energetickych médif pre
domacnosti a vyrobcov zistujeme, Ze v oktébri
2008 bol najvyraznejsi rozdiel pri medziro¢nych
zmenach cien plynu (26,9 percentuédlneho bodu)
a elektriny (8,2 percentudlneho bodu). Rozdiel
medzi medziro¢nym rastom cien dodévok a Upra-
vy vody bol v poslednom porovndvanom mesiaci
2,2 percentudlneho bodu v prospech domacnosti
a v pripade cien tepla o 1,7 percentudineho bodu
v prospech vyrobcov.

Aj z dlhodobého hladiska sa ceny tepla a vody
na medziro¢nej baze menili priblizne rovnako
tak pre doméacnosti, ako aj pre priemyselnych
vyrobcov.
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Vyvoj cien zemného plynu vykazoval napr.
v priebehu roku 2004 diametralne odlisny trend
v neprospech domdcnosti. V priebehu roku 2005,
ale najmad v roku 2006 zaznamenali medzirocné
zmeny cien plynu priblizne rovnaky trend tak pre
domacnosti, ako aj pre priemyselnych vyrobcov.
Pocas troch stvrtrokov 2007 ceny plynu pre do-
macnosti mierne medziro¢ne rastli a pre prie-
myselnych vyrobcov od druhého Stvrtroka az do
konca roka 2007 klesali. Od zaciatku roku 2008 su
ceny plynu pre domacnosti na Urovni spred roka,
ale ceny plynu pre priemyselnych vyrobcov per-
manentne medzirocne rastu a v septembri 2008
zaznamenali rast o takmer 24 %.

Aj vyvoj cien elektriny bol v priebehu roku 2004
na medziro¢nej baze vyrazne odlisny pre domac-
nosti ako pre priemyselnych vyrobcov.V priebehu
roku 2005 sa ceny elektriny vyvijali relativne po-
dobne pre obidve skupiny spotrebitelov, ale od
zaciatku roku 2006 maju medziro¢né zmeny vy-
raznejsie rastuci trend pre priemyselnych vyrob-
cov ako pre domdcnosti, pre ktoré boli ceny elek-
triny v priebehu celého roku 2007 mierne pod ich
Urovnou z predchadzajuceho roku a aj do oktdbra
roku 2008 rastli medziro¢ne vyrazne pomalsie ako
ceny elektriny pre priemyselnych vyrobcov.

VWraznejsie rozdiely vo vyvoji cien energif pre
domdcnosti a pre vyrobcov v priebehu roku 2004
boli spdsobené do znac¢nej miery aj rozdielnou
metodikou stanovovania cien energif pre vyrob-
cov a malospotrebitelov. Rastuce rozdiely medzi
vyvojom oboch skupin uhrnnych cien energif su
v poslednom obdobi spdsobované pravdepo-
dobne aj doslednejsou regulaciou opravnenych
nakladov vyrobcov a distribUtorov energif pre do-
macnosti zo strany regulatora.

Pri urcovani cien energif by sa nemali robit roz-
diely medzi vyrobcami a maloodberatelmi (3]
s ohladom na potrebu védc3ej transparentnosti
a véeobecného zjednodusenia procedury schvalo-
vania cien jednotlivych druhov energetickych mé-
dif reguldtorom). Ur€ujucim zo strany reguldtora by
malo byt dosledné posudenie zakomponovania
opravnenych nakladov a primeraného zisku vy-
robcov a dodavatelov energii do navrhovanej ceny
prislusnej energetickej komodity pri sic¢asnom
zohladneni dostato¢nej ochrany spotrebitefov.

Pouzivanie rozdielnych kritérif pri ur€ovani cien
energii pre vyrobcov a domdacnosti mdze mat
aj deformacné Ucinky na tvorbu cien rovnakych
energetickych komodit. Viyrazne vyssie ceny ener-
gif pre vyrobcov ako pre domécnosti mézu viest
vyrobcov k snahe premietnut takto zvysené na-
klady do cien ich produktov, ¢im déjde sekundar-
ne k preneseniu Casti tychto nakladov na konec¢-
nych spotrebitefov.

Pravdou je, Ze napriek zna¢nému tlaku aj zo stra-
ny centralnych institicii EU vyroba a distribdcia

jednotlivych energetickych médif zatial eSte ne-

stoji na potrebnom konkurenénom zaklade a nie

je redlne liberalizovand.?® Este stdle sa nepodarilo

v Eurépe dosiahnut takd konkurencieschopnu
energetiku, ktord by bola schopnd zabezpecit
spolahlivé a efektivne dodéavanie vsetkych foriem
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Graf 7 Medzirocné zmeny cien elektriny (v %)
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Graf 9 Medzirocné zmeny cien tepla (v %)
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energif za prijatelné ceny?®, s prihliadnutim aj na
objektivne uspokojenie zaujmov ich vyrobcoy,
ochranu Zivotného prostredia, trvalo udrzatelny
rozvoj aj technickd bezpecnost.

POROVNANIE AKTUALNEJ UROVNE CIEN
PLYNU A ELEKTRINY VO VYBRANYCH
KRAJINACH

Pri. porovnavani aktudlnej Urovne cien plynu
a elektriny pre doméacnosti a priemyselnych vy-
robcov sa zameriame na okolité krajiny V4, Slovin-
sko, EU-27 a EA-15.V zéujme porovnatelnosti cien
plynu a elektriny vo vybranych krajinach pouzije-
me Udaje a metodiku Eurostatu (pozri box).

Cena plynu pre standardné domacnosti dosiah-
la na Slovensku k 1. 1. 2008 hodnotu 11,89 EUR za
GJ (bez dani 9,99 EUR za GJ) a aj ked oproti 1. 7.
2007 doslo k jej miernemu ndrastu, v sucasnosti je
lacnejsi plyn pre Standardné domacnosti spome-
dzi porovnavanych krajin len v Polsku a Madarsku.

Aktudlne dostupnd medzindrodne porovna-
telnd cena plynu pre S$tandardnych vyrobcov
dosiahla na Slovensku hodnotu 11,04 EUR za GJ
(bez dani 9,28 EUR za GJ). Oproti julu 2007 vzrast-

Graf 8 Medzirocné zmeny cien plynu (v %)
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30 4
254

20 A

oS ——_ g

2004 2005 2006 2007 2008

—— HCPI - energia - voda — PPI - energia - voda

la o takmer 17 % a mierne vy3sie su aktualne ceny
plynu pre $tandardnych vyrobcov v Slovinsku,
Madarsku a eurozone.

Cena elektriny pre Standardné domécnosti
dosiahla na Slovensku zaciatkom roku 2008 hod-
notu 14,21 EUR za 100 kWh (bez dani 11,94 EUR
za 100 kWh). Okrem Polska vo vietkych porovna-
vanych krajindch cena elektriny pre domacnosti
oproti julu 2007 vzrastla. Vyssiu cenu elektriny pre
Standardné domdcnosti, akd je aktudlne na Slo-
vensku, registrujeme v Madarsku a v priemere aj
za EU-27 a za eurozonu.

Cena elektriny pre Standardnych vyrobcov do-
siahla na zaciatku roku 2008 na Slovensku hod-
notu 12,87 EUR za 100 kWh (bez dani 10,83 EUR
za 100 kWh) a za pol roka vzréstla o takmer 14 %.
Bola jednoznacne najvyssia vzhladom na porov-
navané okolité krajiny aj eurozonu.

Pokial ide o mieru dosiahnutia priemernej ceny
jednotlivych druhov energif za eurozénu, Sloven-
sko dosiahlo k 1. 1. 2008 v pripade:

e cien plynu pre standardné domécnosti 68,0%
priemeru eurozony, resp. 76,7 % priemeru euro-
zény bez dani,

6 ,Nevidime dévod, aby napriklad
velki priemyselni odberatelia platili
na Slovensku tretie najvyssie ceny
elektriny a plynu, ked' napriklad
vyrobné ndklady na jednotku
vyrobenej elektriny patria na
Slovensku medzi najnizsie, uviedol
vykonny riaditel Klubu 500. Pozri
napr.: SPP prekvapilo, Ze firmy sa
stazujd na ceny energii. httpz//tvo-
Jjepeniaze.pravda.sk, 19. 11. 2008.
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MEeTODIKA EUROSTATU NA ZISTOVANIE CIEN ZEMNEHO PLYNU A ELEKTRINY

Ceny zemného plynu a elektriny pre domacnosti aj pre vyrobcov sa zistuju s polro¢nou periodici-
tou pre viacero typov spotrebitelov. Pri medzindrodnych porovnavaniach sa zvyknu pouzivat Udaje
za tzv. standardné domacnosti, resp. Standardnych vyrobcov. Porovnavané udaje o cenéch plynu
a elektriny zahfnaju dane. Zdariovanie zemného plynu je v okolitych krajinach V4 relativne podob-
né pre domacnosti aj pre vyrobcov (od zhruba 16% do 19%). Podobna situacia je aj pri elektrine
s vynimkou Pol'ska, kde dan predstavuje okolo 24 %. Viyrazne vyssie je zdariovanie plynu a elektriny
v Rakusku, Slovinsku aj v priemere za EA-15.0d 1. 7. 2007 doslo k miernej zmene metodiky zistova-
nia, ktord sa tyka zmien oznacenia aj nového vymedzenia spotreby pre jednotlivé typy spotrebitelov.
Hlavné rozdiely vymedzenia spotreby tzv. Standardnych spotrebitelov su v nasledujuicej tabulke:

Stara metodika (do roku 2007)

Nova metodika (od 1. 7. 2007)

D3_priemerna rocna spotreba plynu
domdacnosti 83.70 GJ

D2_priemerna ro¢na spotreba plynu
domdacnosti od 20 do 200 GJ

13-1_priemerna rocna spotreba plynu
vyrobcov 41 860 GJ

13_priemerna ro¢na spotreba plynu vyrobcov
od 10 000 do 100 000 GJ

Dc_priemerna rocna spotreba elektriny
domacnosti 3 500 kWh

DC_priemerna rocna spotreba elektriny
domdcnosti od 2 500 do 5 000 kWh

le_priemerna ro¢na spotreba elektriny
vyrobcov 2 000 MWh

ID_priemerna rocna spotreba elektriny
vyrobcov od 2 000 do 20 000 MWh

Tab. 1 Ceny plynu a elektriny pre standardné domdcnosti a vyrobcov

D2 v EUR/GJ
(plyn_domacnosti)

I3 v EUR/GJ

(plyn_vyrobcovia)

DCv EUR/100 kWh  ID v EUR/100 kWh
(elektr._domacnosti) (elektr._vyrobcovia)

1.7.2007 1.1.2008 1.7.2007 1.1.2008 1.7.2007 1.1.2008 1.7.2007 1.1.2008

EU-27 14,41 15,35 9,86 11,14 16,00 16,33 10,17 10,75
EA-15 16,54 1747 10,23 11,68 16,75 17,11 10,39 11,11
(4 10,06 12,20 8,11 10,56 10,63 12,74 9,24 10,99
HU 10,62 11,24 10,29 11,52 12,96 15,48 11,92 11,97
AT 16,95 22,99 . . 17,40 17,79 9,74 11,11
PL 11,15 11,56 8,80 10,20 13,80 12,59 8,46 10,18
SL 14,14 15,51 10,61 12,14 11,16 11,47 8,97 9,21
SK 11,51 11,89 9,45 11,04 13,70 14,21 11,34 12,87

Zdroj: Eurostat.

e cien elektriny pre S$tandardné doméacnosti
94,5 9% priemeru eurozony, resp. 99,0% prieme-
ru eurozony bez dani,

e cien plynu pre Standardnych vyrobcov 83,1%
priemeru eurozony, resp. 98,0 % priemeru euro-
zény bez dan,

e cien elektriny pre Standardnych vyrobcov
115,8% priemeru eurozony, resp. 132,4% prie-
meru eurozény bez dani.

Miera konvergencie slovenskych cien plynu

a elektriny pre vyrobcov a domécnosti k prie-

mernym cenam energetickych komodit v rdmci

EU-27 a eurozény vo vieobecnosti nezaostava za

okolitymi krajinami.

ZHRNUTIE

Turbulencie na svetovych trhoch s ropou ovplyv-
nuju bezprostredne hlavne vyvoj cien energif
a sprostredkovane aj ceny dalsich komodit. V po-

6
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slednom obdobi je evidentny zvysujuci sa prispe-
vok zmien cien energif na zmenach Uhrnnej prie-
mernej ceny priemyselnych vyrobcov.

Z dihodobejsieho hladiska (od zaciatku roku
2004) vyvoj ceny ropy na medziro¢nej baze kore-
loval s cenami energii pre priemyselnych vyrob-
cov sice slabo a menej (r = 0,0048) ako z kratko-
dobého hladiska (od zaciatku roku 2007 r = 0,53).

V rdmci spotrebitelskych cien je vyvoj cien
energii v zapornej koreldcii s vyvojom ceny ropy
tak z dlhodobého (r = -0,1721), ako aj z kratko-
dobého hladiska (r =-0,375).

Urcujucou zloZkou pre vyvoj cien energif je cena
plynu, pricom vyraznejsie ovplyviuje vyvoj cien
energif pre priemyselnych vyrobcov ako pre do-
madcnosti. Ceny tepla vo vacsej miere ovplyviuju
vyvoj Uhrnnej ceny energii pre domacnosti ako vy-
voj Uhrnnej ceny energif pre priemyselnych vyrob-
cov. Ceny elektriny su vo vztahu k thrnnym cendm
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Graf 11 Porovnanie cien plynu pre standardné do-
mdcnosti s priemerom EA-15 (s dariami) (v %)
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Graf 13 Porovnanie cien elektriny pre Standardné
domdcnosti s priemerom EA-15 (s dariami) (v %)
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Zdroj: Eurostat, grafy NBS.

energif pre vyrobcov relativne neutralne a v pripa-
de domécnosti sa ich vplyv na thrnné ceny ener-
gif hlavne od roku 2007 postupne znizuje.

Uhrnné ceny energii pre priemyselnych vyrob-
cov sa len v ur¢itych obdobiach vyvijali na medzi-
ro¢nej baze podobne ako uhrnné ceny energif
pre domacnosti. Od zaveru roku 2007 dochadza
postupne k evidentnému zvacsovaniu ich rozdie-
lov, hlavne v dosledku vyrazne niz3ej dynamiky
rastu cien energii pre domacnosti ako pre prie-
myselnych vyrobcov.

Uroven cien elektriny pre Standardné domac-
nosti dosahuje aktudlne takmer 95% priemeru
eurozény a Urovnou cien zemného plynu pre
standardné domacnosti  Slovensko dosahuje
len necelych 70% priemeru eurozény. Napriek
tomu je aktudlne len v Ceskej republike Grover

Graf 12 Porovnanie cien plynu pre standardnych
vyrobcov s priemerom EA-15 (s dariami) (v %)
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Graf 14 Porovnanie cien elektriny pre Standardnych
vyrobcov s priemerom EA-15 (s dariami) (v %)
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cien zemného plynu pre standardné domacnosti
v ramci krajin V4 vyssia ako na Slovensku.

Aktudlna uroven slovenskych cien elektriny pre
standardnych priemyselnych vyrobcov je viac
ako 15% nad priemerom eurozény a Uroven cien
zemného plynu pre standardnych priemyselnych
vyrobcov je na Slovensku podla medzindrodne
porovnatelnych Udajov na drovni vy3e 80 % prie-
meru za eurozonu.

Medzi objektivizovanymi cenami jednotlivych
druhov energif by nemali byt vyraznejsie rozdie-
ly pre domacnosti a vyrobcov, lebo posobia de-
formacne na trh s energiami. DoleZité je hladat
transparentny a jednoduchy mechanizmus, kto-
ry zohladni nielen opravnené zaujmy vyrobcov
a dodévatelov energii, ale zabezpedi aj primeranu
ochranu spotrebitelov energit.

Literatdra:

1.

Cér, M.: Ceny energif ako
dolezity faktor inflacie. In.: Biatec
¢. 6/2006.

Cér, M.: Energetika a otézky
vyvoja cien energif na Slovensku
v poslednych rokoch. In.: Biatec
¢.6/2007.

EU27 energy dependence rate
at 54 % in 2006. In.: Newsrelease
98/2008, Eurostat.

EUROSTAT Website/Home page/
Environment and energy/Data.
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Implementacia druhého piliera
Bazilejskej dohody o kapitali

Ing. Lubomira Gertler, PhD.
prof. Ing. Rudolf Sivdk, PhD.

Ndrodohospoddrska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

V praxi existuje niekolko pristupov, resp. interpretdcii toho, akym spésobom je mozné
aplikovat principy dohladu podla druhého piliera Bazilejskej dohody o kapitali

zjina 2006 (dalej len Bazilej Il). Principy uvedené v druhom pilieri sa chdpu ako pristupy
k hodnoteniu primeranosti vnitorného kapitdlu na zdklade internych postupov banky.
Charakteristika interného stanovenia primeranosti vnutorného kapitdlu, nazyvand tiez
aj ako ,ICAAP” (Internal capital adequacy assessment process), je okrem novej Bazilejskej
dohody o kapitdli opisand v dokumente Viyboru eurépskych bankovych dohladov CEBS
(Committee of European Banking Supervisors), konkrétne ide o konzultativny dokument

,CP03"z juna 2005'.

FAZY DRUHEHO PILIERA

V zdsade mozno rozlisovat dve fazy, v ramci kto-
rych je definovany druhy pilier dohody o kapitali.
V prvej faze ide o navrh internych postupov na
stanovenie primeranosti vlastnych zdrojov. Pr-
vym zékladnym pristupom je pristup ,top-down’,
v ktorom ide o interné vyhodnotenie vlastnych
kapitdlovych potrieb podnikatelského subjektu,
bud pomocou urcenia objemu ekonomického
kapitdlu na zéklade uplatnenia vseobecného
modelu komplexného posudenia jednotlivych
druhov rizik a celkovej financnej situacie, alebo na
zéklade interpretécie postupu,pilier 1 plus’, ktory
je zalozeny na vypocte minimalnych kapitélovych
poziadaviek podla pravidiel uvedenych v prvom
pilieri a nasledne na vyhodnoteni, resp. analyze
dodatocnych zloZiek, ktoré sa nachadzaju mimo
ramca prvého piliera (ide napriklad o Urokové ri-
ziko, rezidudlne riziko alebo riziko koncentracie)?.
Pri tomto pristupe mozno hovorit o existencii
explicitného vztahu medzi prvym a druhym pilie-
rom, taktieZ ide o komplexnejsi pristup (pri porov-
nanf s pristupom ,top-down”) posudenia apliké-
cie celého radu postupov na vypocet kapitalovej
primeranosti vzhladom na vnutorné zdroje banky
(obrazok).

Pristup zdola nahor, tzv. bottom-up’, sa vzta-
huje na prvy pilier len vzhladom na absolttne
hodnoty vystupov, ako je objem ekonomické-
ho kapitdlu nie nizsi ako je stanovend minimal-
na uroven kapitalovej poziadavky vzhladom na
vlastné zdroje. V. dohode o kapitdli nie je presne
stanovené, ktory z vys3sie uvedenych pristupov by
mala banka uplatnit. Pri tomto hladisku mozno
pouZit tzv. princip proporcionality, ktory hovori,
7e kazda finan¢na institucia by mala uplatnit ten
postup, ktory je vhodny vzhladom na jej straté-
giu podnikatelskej ¢innosti, vzhfadom na velkost
a komplexnost celého radu podnikatelskych akti-

8 ro¢nik 17, 1/2009

vit. Z hladiska vykonu orgadnov dohladu problém
spociva v zabezpeceni flexibility v ramci aplika-
cie druhého piliera v tom zmysle, Ze jednotlivé
financné institlcie si vytvoria svoje interné po-
stupy na posudenie vhodnej Urovne kapitalovej
primeranosti a zaroven, aby tieto postupy boli po-
rovnatelné s ostatnymi subjektmi na trhu. Napriek
urcitej volnosti v druhom pilieri, tykajucej sa po-
uZitia a aplikacie internych procesov hodnotenia
kapitalovej primeranosti (ICAAP), mozno zovseo-
becnit nasledujlce skuto¢nosti, ktoré by mali byt
v ramci principu dohladu dodrzané:

* Kazda institucia musi mat vytvoreny systém na
hodnotenie kapitalovej primeranosti v zavislos-
ti od jej rizikového profilu (ICAAP) a za fungova-
nie tohto systému musi byt zodpovedna.
ICAAP by mal byt jasne Specifikovany, formélne
zdokumentovany a schvaleny vrcholovym ma-
nazmentom, pricom manazment institlcie pre-
berd plnu zodpovednost za fungovanie tohto
systému.

ICAAP by mal tvorit neoddelitelnd sucast ria-
diaceho a rozhodovacieho procesu o buducej
stratégii. Tato stratégia spociva v presnom vy-
medzeni politiky banky z hladiska akceptova-
telnej miery podstupovaného rizika, vy¢leneni
jednotlivych organizacnych urovni, ktoré sa
zaoberaju podnikatelskou stratégiou z hladiska
potencialnych rizik do buduicnosti, a zabezpedi
systém na monitorovanie pripadnych odchylok
od aktudlnej rizikovej stratégie banky.

ICAAP by sa mal prehodnocovat pravidelne (raz
ro¢ne) a mal by podliehat internej kontrole. Ide
0 to, ¢i je ako celok v sulade s vyty¢enymi stra-
tegickymi cielmi banky.

ICAAP by mal zohladnovat vsetky druhy pod-
stupovanych rizik, preto na zaklade postupov
stanovenia primeranej vysky kapitdlu by mal
fungovat ako zéklad na udrzanie urcitého rizi-
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Vzdjomny vztah dvoch pilierov Bazileja Il

PILIER 1

PILIER 2 - ICAAP

Reputacné riziko

Strategickeé riziko

Real Estate riziko Reputacné riziko

Likviditné riziko Strategicke riziko

Financial Real Estate riziko

Investment riziko

Trhové riziko
bankovej knihy

Likviditné riziko

Financial

Operacné riziko

Business riziko

Investment riziko

Trhové riziko

Trhové riziko

Interné metody vypoctu

Operacné riziko

bankovej knihy

Business riziko

obchodnej knihy

Trhové riziko
obchodnej knihy

Interné metddy agregacie

Vnutorny kapital

Operacné riziko

Kreditné riziko

Regulac¢ny kapital banky
Regulacné metddy vypoctu

Kreditné riziko

Trhové riziko
obchodnej knihy

Kreditné riziko

Vplyv korelacie, diverzifikacie a kvalitativneho hodnotenia

Zdroj: Schéma autorov.

kového profilu banky. Interny systém by mal

podporovat vyvoj systémov na monitorovanie,

kontrolu a riadenie vsetkych druhov podstupo-
vanych rizik.

* ICAAP by mal byt komplexny a mal by spiRat
funkciu predikcie do buducnosti. To znamen3,
7e by mal byt integrdlnou sucastou procesu ria-
denia rizika v banke tak, Ze bude v plnej miere
zacleneny do rozhodovacieho aparatu v orga-
nizacnej strukture subjektu.

¢ |CAAP by mal byt postaveny na adekvatnych
postupoch merania rizik.

* |CAAP by mal poskytovat vierohodné a inter-
pretovatelné vysledky.

Predchédzajuca cast pojednavala o konstruk-
cii prvej fazy principov dohladu druhého piliera:
jednotlivé interné postupy pre ocenenie kapita-
lu a proces riadenia dodato¢nych druhov finan-
¢nych rizik, ich monitorovanie a kontrolu.

Druhd faza druhého piliera, nazyvana aj ako
,SRP" (Supervisory Review Process), pozostava zo
samotného procesu dohladu: vyhodnotenia apli-
kdcii internych postupov na ocenenie kapitalu.
Ako vyplyva z definicie, druhy pilier dohody o ka-
pitali vychddza z dvoch zakladnych poloziek. Tak
ako jednotlivé podnikatelské subjekty su povinné
zabezpecit a vyvinut postupy pre interné oce-
nenie kapitalu, metédy merania a riadenia rizik
a postupy internych kontrol, requla¢né organy su
zodpovedné za zabezpecenie regula¢ného rdmca

v podobe pravidiel a smernic pre obozretné pod-
nikanie. Zakladnym predpokladom efektivheho
fungovania a praktickej aplikdcie modelov na me-
ranie rizik je dialég medzi regulacnym organom
a samotnym podnikatelskym subjektom. Cielom
zabezpecenia procesu dohladu z pohladu regu-
la¢ného organu nie je nahradit funkcie a ulohy
vrcholového manazmentu v banke, ale pochopit
struktdru a povahu finan¢nych rizik, ktoré vznika-
ju pri kazdodennej podnikatelskej cinnosti.

SYSTEM KONTROLY

Druhy pilier je vo vSeobecnosti zamerany hlavne
na identifikaciu existujucich alebo potencidlnych
problémov, ktoré nie su obsiahnuté v prvom pi-
lieri. Ide hlavne o pochopenie, resp. odhalenie
nedostatkov v procese kontroly rizika a v procese
riadenia rizika, teda o kvalitativnu stranku riadenia
rizika v banke. V pripade potreby, pri zisteni zavaz-
nych nedostatkov, by regulacné organy mali byt
schopné vcas zasiahnut. Regulacné organy maju
k dispozicii niekolko foriem opatreni, ktorymi
mozu vyrazne ovplyvnit buduicu rizikovd poziciu
a hlavne podnikatelskd stratégiu banky. V praxi
najbeznejsie pouzivanym nastrojom na uplatne-
nie sankcif za nedodrzanie pravidiel obozretného
podnikania méze byt poziadavka na dodato¢né
navysenie potreby kapitdlu. Dodato¢ny kapitdl
viak z hladiska samotnej podnikatelskej ¢innosti
nenahradza efektivnu aplikaciu procesu riadenia

ro¢nik 17, 1/2009
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rizik alebo zlepsenie internych procesov kontroly.

Regulacné orgény tiez moézu:

* zvysit monitorovanie uplatiovanych postupov
v banke,

e Zlepsit prostredie alebo pravidla vnutornej kon-
troly,

* Zlepsit postupy pre efektivnejsie riadenie rizik
a alokaciu kapitaly,

* uvalit restrikcie na vyplatu dividend alebo od-
mien,

* poZadovat od banky, aby okamZite navysila do-
datoc¢ny kapitdl nad Urovert minimalnej poZia-
davky na vnutorny kapital,

* pozadovat, aby sa zmenila riadiaca Struktura.
Proces evaluacie postupov riadenia rizik umoz-

nuje regula¢nym orgdnom ziskat podrobny pre-

hlad o uplathovani modelov merania a riadenia
rizik, a tak zoradit jednotlivé banky podlfa ich
rizikového profilu. Zakladnym problémom pri
aplikécii procesu dohladu je posudenie prime-
ranosti zdrojov na vnutorny kapital tak, aby exis-
tovala spolo¢nd urovert na posudzovanie bank
navzajom. Viytvorenie konkurenc¢nej nerovnovahy

v bankovom sektore na zéklade nekonzistentnos-

ti pri aplikacii principov vyplyvajucich z druhého

piliera, nielen v rdmci jedného statu, ale hlavne

v ramci jednotlivych krajin Eurdpskej unie, je za-

kladnym problémom procesu dohladu. Preto pri

vykonavani dohladu je doleZité zabezpecit kvali-
tativnu kontrolu metéd alokacie kapitélu a kon-

trolu suladu so Standardmi podla Bazileja II.

PRINCIiP DIVERZIFIKACIE

Na to, aby bola banka schopna efektivne riadit
vietky rizikd relevantné pre jej podnikatelsku
¢innost, musf v prvom rade zohladnit vzajomnu
prepojenost tychto rizik (efekt diverzifikdcie pod-
la obrazku). Diverzifikdcia riztk moze byt zvIast
vyhodnd pri alokacii kapitdlu z hladiska cinnosti
samotnej banky. Z hladiska regula¢ného orgénu
je potrebné chépat diverzifikaciu ako nastroj kon-
troly efektivneho vyuzitia internych modelov me-
rania rizik. U¢inny a efektivny pristup pri uplatneni
diverzifikicie nie je v samotnom dokumente do-
hody o kapitéli vymedzeny. V stcasnosti prebie-
haju diskusie o zavedeni jednotnej metddy pre
regulacné orgdny, ktord by sa tykala posudenia
spravnosti diverzifikacného efektu” v rdmci rizik

'I O rocnik 17, 1/2009

v druhom pilieri? Najbeznejsim a v praxi najcas-
tejsie pouzivanym pristupom, pokial ide o mera-
nie efektu diverzifikicie rizik, je definovanie kore-
lacif medzi nimi. Z pohladu regula¢ného orgdnu
je poutzitie korela¢nych matic pre riziké v druhom
pilieri podmienené tymito faktormi:

e Statisticky odhad koreldcif je podlozeny mini-
malne jednym testom vyznamnosti (napriklad
R2 v pripade regresnej analyzy),

* koeficienty koreldcif su dostatocne senzitivne
vzhladom na portfélio,

¢ odhadnuté korela¢né matice su stabilné v ca-
se,

* bankav modeloch pre diverzifikdciu zohladnuje
potencidlne odchylky, resp. chyby, ktoré vznikli
v dosledku odhadu parametrov modelu.

V pripade, Ze modely ur¢ené na odhad efektu
diverzifikdcie nedostatocne zohladnuju diverzi-
fikacny efekt, je potrebné zachovat princip kon-
zervativneho pristupu k odhadovaniu kapitélovej
poziadavky vzhladom na vnutorny kapital.

ZHRNUTIE

Bankovy dohlad by sa mal zameriavat na posu-
dzovanie procesu ohodnocovania rizik banky
vzhladom na jej $pecifické druhy rizik, ktoré vyply-
vaju z jej podnikatelskej ¢innosti. Proces dohladu
ako zéklad druhého piliera je zaloZzeny na téze, ze
banka s va¢sou toleranciou k riziku je potencial-
ne zranitelnejsia a mala by byt preto lepsie kapi-
talovo vybavend. Limit kapitalovej primeranosti
vzhladom na vlastné zdroje banky je stanoveny na
hodnote 8% a povazuje sa za minimalnu hranicu.
Z tohto vyplyva tzv. princip proporcionality, ktory
hovori, Ze rozsah zodpovednosti banky a regulac-
ného orgédnu za aplikéciu procesu ICAAP zavisi od
velkosti, charakteru, a zlozitosti podnikatelskych
aktivit banky. Na druhej strane tiez plati princip
zavaznosti prvého a druhého piliera. Ide o to, ze
kapitdlovd poZiadavka v prvom pilieri je zaloZe-
na na jednotnych pravidlach platnych pre vietky
banky a predstavuje minimalnu kapitalovu poZia-
davku na vlastné zdroje, pricom v druhom pilieri
je odhad kapitdlovej poZiadavky na vnutorny ka-
pitdl zaloZeny na celkovom hodnotent rizikového
profilu banky, ¢o mbéZe znamenat, Ze regulacny
organ bude vyzadovat vacsi objem kapitalu nez
je redlne vytvoreny v prvom pilieri.
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Mzdové nepruznosti

na Slovensku’

Pavel Gertler, Matus Senaj
Ndrodnd banka Slovenska

Poznanie rozsahu mzdovych nepruznosti je velmi délezité pre tvorbu politik po zavedeni
eura a strate ndstrojov samostatnej menovej politiky. Cielom tejto studie je odhadnut
rozsah mzdovych nepruznosti na Slovensku. V prvej ¢asti sme aplikovali metodoldgiu
navrhnutu Holdenom a Wulfsbergom (2007) na sektorové udaje, kde sme spolocne
analyzovali staré aj nové ¢lenské krajiny EU. Viysledky ziskané tymto pristupom st pre
Slovensko tazko interpretovatelné. Preto sme v druhej Casti analyzovali individudlne
mzdové (daje o slovenskych firmdch. Zistili sme, Ze Grover mzdovych nepruZnosti je nizka,
teda zamestndvatelia dokdZu nardbat 's celkovymi kompenzdciami na odpracovant
hodinu pomerne pruzne. Takyto zdver podporuje rozhodnutie o vstupe do eurozény

v roku 2009.

1. Uvop

Mzdova pruznost je dolezitym ukazovatelom pre
menovu politiku pri Uvahdch centrdlnej banky
o optimalnej menovej oblasti alebo o optimalnej
urovni inflacie a ndslednom stanoventi inflacného
ciela. Poznanie miery mzdovej pruznosti je teda
dolezité v akomkolvek reZime: ¢i ma krajina vlast-
nu menovu politiku, alebo je sucastou spolocnej
menovej Unie.

V pripade existencie domacej menovej politiky
sa prislusnd menova autorita snazf pri stanoventi
inflacného ciela brat do Uvahy mieru mzdovych
nepruznosti. Ak si nominadlne mzdy nepruzné
smerom nadol, méze byt Ziaduce akceptovat
urcitd inflaciu na tlmenie takychto nepruznos-
ti, obzvlast v case nizkeho nomindlneho rastu.’
Ak je krajina sucastou spolo¢nej menovej Unie,
mala by hospodarska politika prijimat opatrenia
na kompenzovanie miery mzdovych nepruZnosti.
Slovensko prijalo spolo¢nt menu euro 1. janudra
2009. Poznanie miery mzdovej pruznosti je preto
v zdujme Narodnej banky Slovenska.

V sulade s literatirou mozno rozlisovat dve
hlavné miery mzdovej pruznosti. Prvou je citli-
vost miezd na regiondlnu nezamestnanost (tzv.
,mzdova krivka") a druhou je averzia voci znizo-
vaniu miezd (tzv. ,nepruznost nominalnych/re-
alnych miezd smerom nadol”). V tejto studii bu-
deme hladat odpoved na druht z tychto dvoch
mier na zaklade mzdovych mikro- a makroudajov
7o Slovenska.

Stanovenie mzdy je svojou povahou beha-
viordlnym procesom prebiehajucim na Urovni
jednotlivych ekonomickych agentov (zamest-
nancov a zamestnavatelov).? Mzdové nepruznost
je v mysli jednotlivého ekonomického agenta
zaloZend na averzii voci strate, ktord sa premieta
do vnimanej spravodlivosti mzdy, ¢o v kone¢nom
dosledku ovplyviuje Usilie zamestnanca (Fehr

a Goette, 2000). Nové studie o mzdovych nepruz-
nostiach sa preto opieraju o personalizované mik-
roudaje o osobdach so stadlym zamestnanim. Kedze
takéto personalizované mikroudaje za Slovensko
nie su k dispozicii, zvolili sme nasledujuci postup:
vychaddzat z analyzy rozdeleni na agregovanej
urovni a nasledne prejst do struktury mzdovych
zmien v samostatnych ekonomickych jednotkach
(podnikoch), identifikovat nedokonalosti pri od-
hadoch pre tranzitivne ekonomiky a vypracovat
¢o najdoveryhodnejsie odhady. Kedze flexibilna
zlozka mzdy (prémie) je pomerne dolezita, defini-
cia kompenzacif lepsie vystihuje mzdové naklady
spolo¢nosti.

Na rozdiel od personalizovanych mikrouda-
jov ndm pouZivanie mikrotdajov na podnikovej
Urovni neumoznuije zistit pdvod nepruznosti. Ne-
pruznosti tak budeme skor chapat ako exogénny
faktor a zameriame sa na zmeranie ich rozsahu.

2. MzDOVE NEPRUZNOSTI — KONCEPT

A PREHLAD LITERATURY

Ako zéklad konceptu mzdovych nepruznosti citu-
je literatUra hlavne Tobina (1972) pre jeho sldvne
tvrdenie, Ze ,inflacia maze kolesa trhu prace” (tzv
,grease effect”). Hovori o tom, Ze inflacia vytvdra
priestor, v ktorom zamestnavatel mdze nardbat
so mzdami a pritom sa vyhnut nomindlnemu
znizeniu miezd. Na druhej strane existuje opacny,
tzv. brzdiaci efekt (,sand effect”), spojeny s taz-
kostami pri tvorbe ocakdvani z dévodu vyssej
inflacie a cenovych a mzdovych vykyvov (Fried-
man, 1977). Diskusia o optiméalnej drovni inflacie,
pri ktorej sa oba efekty kompenzuju (Groshen
a Schweitzer, 1997), sa zvykla povazovat za cen-
trdlnu v menovej politike, pretoze optimélna
uroven inflacie poskytovala efektivne zmiernenie
mzdovych tlakov, ¢o bolo spojené s trvalym zni-
Zenim nezamestnanosti.?

* Ide o skrdtenu verziu vyskumnej
Studie NBS 7/2008 (www.nbs.sk).

1 Pozri Groshen and Schweitzer
(1999), ktori sa blizsie venuju ,grease”
a,sand” ekfektu infldcie.

2 Zdvery potvrdzuji napr. zistenia
Faresa a Lemieuxa (2000) a Carda
a Hyslopa (1997).

3 Pridiskusii o optimdlnej trovni
infldcie treba vziat do tvahy aj
zdvery Elsbyho (2006). Argumentuje,
sodvolanim sa na americké a britské
mikroudaje, ze v pripade existencie
mzdovych nepruZnostf zamestnd-
vatelia okrem toho, Ze sa vyhybaju
zniZovaniu miezd, maju tieZ vo zvyku
potldcat velké zvysenia miezd, aby
mali rezervu na vyvdzenie vysokej
inflacie v buduicnosti. Preto prichddza
k zdveru, Ze s cielom vysvetlit takéto
oslabenie ,grease” efektu, optimdlna
uroven infldcie musi byt o nieco niz-
Sia, nez sa predtym predpokladalo.
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4 Nickell a Quintini (2001) pouzivaji
udaje U. K. NES (New Earnings
Survey), aby dokdzali, Ze vrchol histo-
gramu pri nulovej zmene nomindinej
mzdy je vyraznejsi, ak je infldcia
nizka. Okrem toho uvddzaju dokazy,
Ze kedze sa nomindlne nepruZnosti
sustreduju okolo nulovej zmeny
nomindlnej mzdy, spésobuje to tym
vdcsie skreslenie v zmendch redInych
miezd, ¢im vdcsia je miera infldcie
(¢im viac sa priblizi rast priemernej
nomindlnej mzdy).

5 Bauer, Bonin a Sunde (2004)
prichddzaju k ndzoru, Ze mzdové ne-
pruznosti v Nemecku pri centrdlnom
mzdovom vyjedndvani mozno pripi-
sat hlavne nepruznostiam redlnych
miezd, ktoré zjavne rastu s infldciou
a s vysledkami centralizovaného
vyjedndvania.

Obr. 1 Vseobecny tvar rozdelenia bez mzdovych nepruznosti a so mzdovymi nepruznostami

Histogram bez nominélnych nepruznosti
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Medziro¢na zmena miezd

Zdroj: Autori.

Nepruznosti redlnych miezd smerom nadol su
obvykle relevantnejsie v obdobiach s vy3sou in-
flaciou, ked sa skresluje iluzia nominalneho rastu.*
Na druhej strane, institucionalne nastavenia trhu
prace, hlavne tie, ktoré su indexované inflaciou,
obvykle posilnia mzdové nepruznosti.’

V rdmci tejto Studie chadpeme mzdové nepruz-
nosti ako ur¢ity pocet zmrazeni miezd alebo
miernych zvyseni miezd, ktoré by sa realizovali
ako poklesy miezd, ak by boli mzdy Uplne pruzné
(obr. 1). Princip spociva v tom, ze akékolvek zni-
Zenie miezd spdsobuje stratu motivacie zamest-
nanca, a preto urcité mierne znizenia miezd vyjdu
zamestnavatela ,prili$ draho” V takom pripade je
pre zamestnavatela lacnejsie” mzdy zmrazit ale-
bo ich mierne zvysit.

Najcastejsim pristupom identifikacie a merania
mzdovych nepruznosti smerom nadol v literaty-
re v uplynulom desatroci je metdda porovnania
histogramov (,histogram location approach”). Ide
0 porovnanie skuto¢ného rozdelenia zmien miezd
s teoretickym rozdelenim, ktoré odraza hypotézu
plnej pruznosti (resp. nulovej nepruznosti). Preto
je dolezité definovat, ako ma byt skonstruované
teoretické rozdelenie.

Otazke mzdovych nepruznostf sa v poslednom
obdobi venuje velké mnozstvo literatury. Metdda
porovnania histogramov je najbeznejsim pristu-
pom ich merania. Pristupy sa lidia v zavislosti od
predpokladov v suvislosti s hypotézou situécie
nulovej nepruznosti. Medzi prvé patria pristupy
Lebowa a kol. (1995) zamerané na analyzu chvos-
tov rozdeleni za predpokladu symetrie a Kahnovej
(1997) analyzujuce tvar rozdelenf za predpokladu
konstantnej inflacie v case.

Holden a Wulfsberg (2007) riesia obmedzujuci
charakter predpokladov uskutocnenych v 3tu-
didch ich predchodcov tak, Ze navrhuju vytvo-
renie hypotetického rozdelenia zo skuto¢nych
Udajov, ktoré reprezentuju stav plnej pruznosti.
Névum ich prace spociva vo vytvoreni samostat-
nych teoretickych rozdeleni zo skonstruovaného
hypotetického rozdelenia upraveného o $pecific-
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Histogram s nominalnymi nepruznostami
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ky median a Specificky rozptyl. Takto sa normaliza-
ciou mozno vyhnut predchddzajucim obmedzu-
jucim predpokladom.

Zatial najkomplexnejsou a najrozsiahlejsou stu-
diou je praca Dickensa a kol. (2006), ktord vycha-
dza z predpokladu symetrie, avsak upravuje hypo-
tetické rozdelenie o rézne asymetrie vyplyvajice
70 specifik mzdovych rozdeleni jednotlivych kra-
jin, ako aj z prierezovych Udajov viacerych krajin.

Tato Studia predstavuje prvy pokus o odhad
mzdovych nepruznosti histogramovou metddou
na slovenskych Udajoch o mzdach. Nasim ciefom
je zaplnit tuto medzeru a zodpovedat otézku
pruznosti miezd s pomocou metédy porovnania
histogramov.

3. MERANIE MZDOVYCH NEPRUZNOSTI
NA AGREGOVANYCH UDAJOCH

3.1 Udaje a metodologické otazky

V $tudii pouzivame mzdové Udaje (kompenzacie
— Udaje o mzddach vratane odmien) z viacerych
krajin, a to jednak zo starych ¢lenskych $tatov EU
(EU 15), a jednak z novych ¢lenskych $tatov EU
(EU 10). Cielom je vniest do analyzy moznost me-
dzindrodného porovnania nepruznosti pri tvor-
be miezd. Na tento Ucel pouzivame nevyvazeny
panel Udajov o raste miezd v produkénych od-
vetviach z databdzy Medzindrodnej organizacie
prace (ILO). Celkovo sme zhromazdili 3925 pozo-
rovani medziro¢nych zmien miezd z 20 krajin (FU
25 s vynimkou Malty, Cypru, Luxemburska, Portu-
galska, Grécka a Talianska; vratane Noérska), z oho
vzniklo 189 ciastkovych suborov pre danu krajinu
a rok (tzv. krajinoroky”) zahffajucich medzirocné
zmeny za obdobie 11 rokov (po¢nuc 1996/1995
a konciac 2006/2005).

Povodny algoritmus metodiky Holdena a Wulfs-
berga (2007) vyzerd takto: Vietky pozorovania
mzdovych zmien v priemysle j, krajine i a roku t
vytvoria Uplny subor S. Potom sa vyberd pozo-
rovania s najvyssimi zmenami medidnu miezd za
,krajinoroky” a tieto vytvoria podsubor 5%, Pozo-
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rovania v ramci $*° si normalizované podla $pe-
cifickych rozptylov a medianov za, krajinoroky” na
vektor s medidnom ™' rovnajucim sa 0. Takéto
normalizované hypotetické rozdelenie podla nés
odrédZa pInu pruznost (hypotéza neexistencie ne-
pruznostf). Tvar tohto normalizovaného rozdele-
nia sa potom aplikuje na subory Udajov za kraji-
noroky’, vypocitajuc teoretickd mieru vyskytu pre
kazdy subor udajov za krajinoroky” Toto mozno
interpretovat ako mieru vyskytu mzdovych po-
klesov v pripade, Ze v sibore pozorovani za pri-
slusné krajinoroky” neplati hypotéza neexistencie
mzdovych nepruznosti. Empiricka miera vyskytu
je bezne nizsia nez teoretickd miera vyskytu, pre-
toze niektoré poklesy miezd sa nerealizuju. Tento
podiel zamedzenych mzdovych poklesov (PZMP)°
predstavuje mieru nepruznost, t. j. podiel chyba-
jucich empirickych mzdovych poklesov vzhla-
dom na vypocitany pocet teoretickych poklesov
miezd. Mzdové nepruznosti smerom nadol pre-
to budeme chépat ako podiel nezrealizovanych
(zamedzenych) mzdovych poklesov k vietkym
mzdovym poklesom, ktoré by sa mali vyskytnut
v plne pruznom prostredi.

Statistickd vyznamnost odhadovaného PZMP
sa potom zisti simulaciou pravdepodobnosti zni-
Zenia miezd binomickym testom. Takyto pristup
nam pomdbze otestovat Statistickd vyznamnost
nominalnych alebo redlnych mzovych nepruz-
nosti. Uskutocnenim simulacie dokazeme zodpo-
vedat otazku, ¢i simulovana miera nepruznostf je
vyznamna alebo nie.

Aby sme vyvodili hypotézu neexistencie ne-
pruznosti, potrebujeme identifikovat tie empiric-
ké rozdelenia, pri ktorych predpokladdme najnizsi
tlak na pokles miezd. Toto rieSime vybratim empi-
rickych rozdelenf s najvy3sim nomindlnym a real-
nym medidnom rastu miezd v rdmci vzorky.

3.2 Vysledky a interpretécia

Vzhladom na rozdielne Statistické parametre
novych a starych ¢lenskych $tatov EU pre udaje
0 mzdovych zmenach prezentujeme ich vysledky
osobitne.’

Tab. 1 Mzdovd nepruznost smerom nadol (EU 10)

Zistené vysledky za nové ¢lenské $taty EU maju
nizsiu vypovedaciu hodnotu nez vysledky za staré
¢lenské Staty EU, kedZe st vacsinou nevyznamngé
ako celok i za jednotlivé krajiny (tab. 1). Zaporné
alebo nizke hodnoty PZMP a nizka vyznamnost
v novych ¢lenskych $tatoch EU neponuka vela
interpretovatelnych vysledkov v oblasti mzdovej
pruznosti. Pozorujeme, Ze bud je p-hodnota pri-
lis vysokd, alebo empirickd miera vyskytu znizeni
miezd (g_emp) je prilis nizka (pripad Slovinska
a Slovenska)®

Obdobny vypocet sme uskutocnili pre vzorku
EU 15.

Udaje v tab. 2 potvrdzujd urcitd mieru ne-
pruznosti nominalnych miezd smerom nadol
(29%) na vzorke starych ¢lenskych statov EU. Na
zaklade 5000 simulécii pozorujeme, Ze nominal-
ne mzdy sU vyznamne nepruzné smerom nadol
hlavne v Rakusku, Franctzsku, Holandsku a Bel-
gicku, kde sa zamedzi az 40% pripadov znizenia
miezd.? V pripade ostatnych krajin sme nemohli
hypotézu mzdovej pruznosti zamietnut, aj ked na
10-percentnej hladine vyznamnosti sme urcitd
mieru mzdovych nepruznosti zistili vo Velkej Bri-
tanii a vo Finsku. Najnizsie nepruznosti nominal-
nych miezd smerom nadol su v Dénsku, Nemec-
ku a Spanielsku. Celkové vysledky, ako aj niektoré
vysledky za jednotlivé krajiny su v zésade v sulade
s inymi $tudiami, ktorych odhad nepruznosti no-
minalnych miezd smerom nadol v celej vzorke
dosahuje zhruba 26 %."°

V pripade novych 6smich ¢lenskych $tatov EU
naznacuje hodnota PZMP nizsiu nepruznost no-
mindlnych miezd smerom nadol ako v starych
¢lenskych statoch EU. Zo simula¢ného procesu
véak nedokaZzeme vyvodit Ziadny jasny zaver
o nepruznostiach novych ¢lenskych $tatov EU
(ani samostatne o nepruznostiach Slovenska).
Z tohto dévodu a tiez preto, Ze agregaciou straca-
me vela vnutrosektorovych mzdovych informécif,
zameriame sa na analyzu mikroudajov. KedZe jed-
notlivé zretazené mzdové Udaje nie su v pripade
Slovenska k dispozicii (ani vo vacsine konvergu-
jucich krajin), pouzijeme individuélne Udaje pod-

Krajiny e L g_emp q_teor g_sim pzmp_sim p-hod
rokov  pozorov. - - - -
Madarsko 11 253 00237 00164 00165  -04412 08772
Estonsko 10 172 0,0407 = 00357 00357 -0,1586 0,7432
Lotyssko 11 232 01336 01667  0,1660 0,1949 0,0792
Litva 10 208 01394 01486  0,1495 0,0674 0,3836
Polsko 11 253 00435 00449 00453 0,0401 0,5204
Slovensko 11 236 00085 00442 00423 0,7995 0,0022
Slovinsko 11 243 00123 00072 00072  -0,7233 0,9022
Ceska republika 10 220 00182 00167 00165 -0,1014 0,7032
Nové ¢lenské staty 85 1817 0,0512  0,0554 0,0515 0,0061 0,5090

Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Vsetky pozorov. — pocet vsetkych pozorovani, g_emp — empirickd miera vyskytu, q_teor — teoretickd miera vyskytu, g_sim
- simulovand teoretickd miera vyskytu, pzmp_sim — simulovany podiel zamedzenych znizeni miezd, p-hod — pravdepodobnost vyznam-

nosti.

6 PZMP odrdza pomer spolocnosti,

ktoré neznizuju celkové odmeny,
voci spolocnostiam, ktoré by
odmeny zniZili v pripade absencie
nepruznosti.

Dévodom st dva zdroje mozného
skreslenia. Prvé vyplyva z cha-
rakteru konstrukcie rozdelenia na
zdklade hypotézy o neexistencii
nepruznosti a druhé z prilis nizkeho
poctu pozorovani mzdovych
poklesov, co Ciatocne tieZ vyplyva
zvyssich zmien medidnov miezd

v novych clenskych Stdtoch EU.
Metodologickym otdzkam sa hlbsie
venujeme vo vyskumnej studii NBS
¢. 7/2008.

Prilis nizka empirickd miera vyskytu
robi hodnotu PZMP prilis citlivou
voci ndhodnym rusivym vplyvom,
preto nemozno vyvodit spolahlivé
zdvery (viac v $tudii ¢. 7/2008).
Neberieme do tvahy Nérsko, kde
nie je pozorovany mzdovy pokles,
preto PZMP sa vZdy rovnd jednej
bez ohladu na vsetky ostatné para-
metre. Avsak testovanie dokazuje,
Ze vysokd hodnota nérskeho PZMP
nie je vyznamnd.

10 Zahrnaja niekolko krajin mimo

OECD a pouZivaji tdaje z dlhsieho,
historicky vzdialenejsieho obdobia
(1973 az 1999).
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11 Rocny vykaz produkcnych odvetvi
(ROC 1-01), Rocny podnikovy vykaz
v periaznictve a v nebankovych
financnych institdcidch (PEN P
5-01), Ro¢ny podnikovy vykaz
v poistovnictve (POI P 5-01).

12 Awage,, , =wage /wage, -1
(wage-mzda) Pre mzdy pouZivame
definiciu odmien, t. j. mzdy vrdtane
prémif a priplatkov, kedze ciastkové
komponenty miezd nie su v tomto
prieskume k dispozicii.

13 Medziro¢nd zmena hodinovej kom-
penzdcie o viac ako 50% sa pova-
Zuje za chybny vstup v hociktorom
z prislusnych dvoch rokov a takéto
pozorovanie je preto eliminované.
TieZ aj pozorovania s chybajicimi
hodnotami boli eliminované.

14 Blinder a Choi (1990) zistili, Ze
zniZenia periaznych miezd v USA
boli beznejsie, nez si predstavovali,
hoci analyzovali casové obdobie
charakterizované nizkou nezamest-
nanostou.

VY SsS KUMNA STUD I A

Tab. 2 Mzdovd nepruznost smerom nadol (EU 15)
Krajiny P Uty g_emp q_teor g_sim pzmp_sim p-hod

rokov  pozorov.

Rakusko 7 161 0,0186 0,0763 0,0766 0,7567 0,0006
Belgicko 5 114 01316 0,2200 02213 0,4053 0,0104
Dénsko 10 230 0,043  0,1294  0,1294 0,1937 0,1400
Francuizsko 9 207 0,0193 0,0434 0,0434 0,5547 0,0548
frsko 10 120 0,0167 0,0222 0,0219 0,2386 0,5140
Finsko 10 228 0,1228 0,1550 0,1556 02110 0,0964
Holandsko 10 190 0,0421 0,0750 0,0749 04375 0,0448
Norsko 9 102 0,0000 0,0017 0,0017 1,0000 0,8378
Spanielsko 7 161 0,1056 0,0960 0,0963 -0,0970 0,7102
Velka Britania 9 207 0,0918 0,1281 01276 0,2805 0,0682
Svédsko 8 159 00377 00570 00578 = 03474 = 01772
Nemecko 10 229 0,0699 0,0841 0,0833 0,1609 02614
Staré ¢lenské staty 104 2108 0,0674 0,0863 0,0944 0,2863 0,0000

Zdroj: Vypocty autorov.

nikov. Vysledky dosiahnuté z agregovanych dat
posluZia ako referencia a uzito¢né vychodisko pre
dalsiu analyzu.

4. MERANIE MZDOVYCH NEPRUZNOSTI
NA PODNIKOVEJ UROVNI

4.1 Udaje
Vychddzajuc z vyssie uvedenych zisteni, déraz
kladieme na analyzu mikroudajov na podnikovej
urovni. KedZe Ziadne zistovanie na Slovensku ne-
sleduje individuélne Udaje o mzdach oséb v ¢ase,
za najvhodnejsi zdroj Udajov pre tento typ analy-
zy povazujeme Statistické vykazy zbierané kazdo-
ro¢ne Statistickym uradom Slovenskej republiky.
Aby sme ziskali ¢o najreprezentativnejsiu vzorku,
zItcili sme tri typy vykazov." Hoci malé podniky
(do 19 zamestnancov) nie sU v databaze zastu-
pené vycerpavajuco (toto je jeden z nedostatkov
nasho zdroja uUdajov), stredné (od 20 do 99 za-
mestnancov) a velké spoloc¢nosti (s viac ako 100
zamestnancami) su pokryté vycerpavajuco. Pou-
7itd databéza zahfna asi polovicu zamestnancov
vo vyrobnom sektore hospodarstva. Berieme do
Uvahy zamestnancov na plny aj na ¢iastocny uva-
zok. Subor udajov pokryva obdobie od roku 2000
do roku 2007.V tabulke 3 je zobrazené porovna-
nie pouzitej vzorky a udajov za vyrobny sektor SR.
Z vykazov sme vybrali ukazovatel mzdy a na-
hrady mzdy a nazvali sme ho kompenzécie. Prave

zmena priemernych hodinovych kompenzacii
v podniku je sledovana v tejto analyze (z nominal-
neho aj redlneho hladiska).'”” Databéaza bola detail-
ne filtrovana, aby sme eliminovali vplyv chybnych
vstupov vznikajucich hlavne v désledku nesprav-
ne vyplneného dotaznika.”

Zaujimavy rozdiel medzi idajmi na Urovni sek-
torov a na podnikovej Urovni mozno vidiet na
obrdzku 2, ktory zndzornuje histogram rocnych
zmien hodinovych kompenzacii v podnikoch.
Hoci slovenské Gdaje na urovni odvetvi (pouzité
v predchadzajucej casti) sotva vykazuju nejaké
zniZzenia miezd pocas celého sledovaného ob-
dobia, podnikové Udaje ukazuju, Ze takmer 30%
sledovanych spolo¢nosti zniZilo svoje hodinové
kompenzacie." Poklesy nastali aj napriek silnému
rastu nominalnych miezd o0 6% az 10% pocas ro-
kov 2000 a 2007. Tento paradox mozno vysvetlit
tym, ze zamestnavatelia vedia flexibilne regulovat
pocet odpracovanych hodin a flexibilnu zlozku
mzdy. Babecky a kol. (2008) na zéklade prieskumu
ukdzali, ze zmeny v prémidch, nepenaznych vy-
hodéch a spomalenie povyseni patria k moznym
opatreniam, ktoré vyuZivaju podniky na znizenie
mzdovych nakladov. Konkrétne v Ceskej republi-
ke 31 % podnikov uprednostiuje znizovanie pré-
mif, 9% uprednostnuje zamestnavanie lacnejsej
pracovnej sily, 9 % preferuje pred¢asné dochodky
a 50% spolo¢nosti pouziva inu stratégiu na znize-
nie mzdovych ndkladov.

Tab. 3 Porovnanie vzorky tdajov a tidajov za sektor priemyslu SR

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Subor udajov
Pocet podnikov 5498 5494 5039 4932 5138 4904 4812
PrislUchajuci pocet
zamestnancov 834749 849470 732986 749790 790487 735650 774872

Sektor priemyslu SR
Pocet zamestnancov 1766 541
Zdroj: Statisticky rad SR, vypocty autorov.
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4.2 Vysledky za Slovensko

V tejto Casti sme mierne zmenili pdvodny pristup
navrhnuty Holdenom a Wulfsbergom (2007).
KedZe pouzivand databdza obsahuje iba sedem
rokov, vybrali sme z nich jeden, ktory reprezentuje
predpoklad o prostredi s pruznymi mzdami. Zvo-
lili sme rok 2002 (mediany zmien nominalnych aj
redlnych miezd su s rezervou najvyssie spomedzi
sledovanych rokov). Stdle tu viak existuje moz-
nost, ze mzdovad nepruznost bola pritomna aj
v Udajoch za rok 2002. V tom pripade prezentova-
né vysledky predstavuju spodnu hranicu skutoc-
nej miery mzdovych nepruznosti.

Skimanie empirickych Udajov prinieslo zau-
jimavé zavery. Tabulka 4 predstavuje vysledky
analyzy nominalnych nepruznosti v hodinovych
kompenzéciach. Na zaciatku sledovaného obdo-
bia sme nezistili pritomnost mzdovych nepruz-
nosti. Teoreticka miera vyskytu (g_teor) vyznamne
prevysuje mieru empirického vyskytu (g_emp) az
po roku 2005. Podiel zamedzenych mzdovych po-
klesov (PZMP) rastie z 5% v roku 2005 na takmer
10% v roku 2007. Odhadované PZMP su Statisticky
vyznamné. Pre [ahsiu interpretaciu sme vypocitali
podiely podnikov s nomindlnou nepruznostou,
ktoré su uvedené v stlpci oznacenom ako nepruz-
nost nominalnej mzdy (rnm). Rnm kolise od 1,5%
do 2,2%, ¢o znamena, Ze v roku 2005 bola mzdo-
va nepruznost pritomna v 1,5% spolo¢nosti.’

Pokusili sme sa prepocitat dopad zistenych ne-
pruznosti v hodinovych kompenzacidch na trh
prace, zvIast na rast miezd (a tym aj na inflaciu).
Odhadovany dopad nomindlnych nepruznosti na
rast miezd je pomerne nizky a mozno ho povazo-
vat za zanedbatelny. Napriklad v roku 2006 (PZMP
bol na drovni 9,4%) spdsobila nepruznost nomi-
nalnych miezd zamestndvatelom dodatocné na-
klady vo vyske 296 mil. Sk (9,8 mil. EUR). Ak to pre-
mietneme do medziro¢nej mzdovej dynamiky,
rovna sa to 0,14 percentudlneho bodu mzdového
rastu v porovnani s Uplne flexibilnym prostredim.

4.3 Atributy

Celkové mzdové nepruznosti nemusia zodpove-
dat nepruznostiam v jednotlivych segmentoch
podnikového sektora. Preto sme sa detailnejsie

Tab. 4 Nepruznosti nomindlnych miezd — Slovensko

Vsetk
Roky poz.y q_emp q_teor

2007/2006 5498 0,194 0214
2006/2005 5494 0,207 0,229
2005/2004 5039 0,248 0,263
2004/2003 4932 0,288 0,299
2003/2002 5138 0,268 0,268
2002/2001 4904 0,185

2001/2000 4812 0,257 0,266

Zdroj: Vypocty autorov.
**PZMP su Statisticky vyznamné na Grovni vyznamnosti 1 %.

Obr. 2 Histogram zmien priemernych hodinovych
kompenzdcii (2007/2006) a porovnanie s normdl-
nym rozdelenim

5 -

0 =

T
-05 0,0 05

— Empirické rozdelenie — Normélne rozdelenie

Zdroj: Vypocty autorov.

zaoberali mierou nepruznosti v réznych podsku-
pindch podla velkosti spolo¢nosti a sektora eko-
nomickej aktivity (podla priméarnej klasifikicie
NACE). Najprv sme cell databazu rozdelili podla
priemerného poctu zamestnancov v podniku.
Nasledne sme sa zamerali na nepruznosti vo vy-
robe a v sluzbach.

Rozlisujeme malé a velké spolo¢nosti. Malé
spoloc¢nosti su tie, ktoré maju menej ako 40 za-
mestnancov, velké spolo¢nosti maju viac ako 90
zamestnancov. Hranice 40 a 90 zamestnancov
boli stanovené s cielom rozdelit vzorky na tri su-
bory s podobnym poctom pozorovani. Tabulka 5
sumarizuje vysledky. KedZe sme nezistili Statistic-
ky vyznamnu pritomnost nepruznosti v pripade
malych podnikov, mézeme vyslovit zéver, Ze za-
mestnavatelia v mensich podnikoch dokazu lep-
Sie prispdsobit mzdové naklady potrebdm firmy.
Na druhej strane sme zistili vyznamné nepruznos-
ti nominalnych miezd vo vacsich spolo¢nostiach
takmer vo vietkych rokoch skimaného obdobia.

Dalej sme vzorku rozdelili podla klasifikacie
ekonomickej aktivity. Tu prezentujeme vysledky
len za priemysel a sluzby (tab. 6). Ukédzalo sa, Ze

g_sim  pzmp_sim rnm p-hod
0,214 0,096 0,021 0,000**
0,229 0,094 0,022 0,000**
0,263 0,058 0,015 0,006**
0,299 0,036 0,011 0,051
0,268 0,000 0,000 0,504
0,266 0,033 0,009 0,085

Pozndmka: Vsetky poz. — pocet vietkych pozorovani, g_emp — empirickd miera vyskytu, q_teor — teoretickd miera vyskytu, q_sim — simu-
lovand teoretickd miera vyskytu, pzmp_sim — simulovany podiel zamedzenych mzdovych poklesov, rnm — podiel spolocnosti dotknutych

nomindlnou nepruznostou, p-hod — p-hodnota.

15 Treba zdéraznit, Ze vysledky

mozu byt ¢iastocne ovplyvnené
hospoddrskym cyklom. Pocas ana-
lyzovaného obdobia zaznamenalo
Slovensko silny hospoddrsky rast.
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Tab. 5 Nepruznosti nomindlInych miezd podla velkosti podniku

Malé podniky (<40 zamest.)

iy PZMN_sim rnm p-hod
2007/2006 0,037 0,009 0,181
2006/2005 0,038 0,010 0,167
2005/2004 0,004 0,001 0,467
2004/2003 0,007 0,002 0434
2003/2002 -0,055 NA 0,944
2002/2001
2001/2000 -0,021 NA 0,730

Zdroj: Vypocty autorov.

Velké podniky (>90 zamest.)

PZMN_sim rnm p-hod
0,152 0,025 0,003**
0,150 0,029 0,001**
0,129 0,030 0,003**
0,077 0,021 0,031*
0,014 0,003 0,391
0,115 0,022 0,011*

*PZMN su Statisticky vyznamné na drovni vyznamnosti 5 %. ** PZMN su statisticky vyznamné na drovni vyznamnosti 1 %.

Tab. 6 Nepruznosti nomindlnych miezd v priemysle a v sluzbdch

Roky Priemysel Sluzby

PZMN_sim rnm p-hod PZMN_sim rnm p-hod
2007/2006 0,092 0018 0,023* 0,072 0,020 0,027*
2006/2005 0,171 0,035 0,000** 0,009 0,002 0419
2005/2004 0,073 0017 0,041* 0,021 0,007 0,284
2004/2003 0,042 0012 0,135 -0,002 NA 0,527
2003/2002 0,015 0,003 0,374 -0,040 NA 08718
2002/2001
2001/2000 -0,013 NA 0,630 0,023 0,007 0,289

Zdroj: Vypocty autorov.

*PZMN su Statisticky vyznamné na trovni vyznamnosti 5 %. ** PZMN su Statisticky vyznamné na trovni vyznamnosti 1 %.

spoloc¢nosti z oblasti sluzieb dokazu lepsie prispo-
sobit mzdové néklady, zatial ¢o piemysel sa javi

pri tvorbe miezd menej pruzny.

5. ZAVERY

Po reprodukovani metddy porovndvania histo-
gramov na sektorovej Urovni mdzeme konstato-
vat nasledujlce zavery:
* Nominalne mzdy su nepruzné smerom nadol
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hlavne v Rakusku, Francuzsku, Belgicku a Ho-
landsku s podielom zamedzenych mzdovych
poklesov viac ako 40 %. Na druhej strane, naj-
menej rigidné smerom nadol su nomindlne
mzdy v Skandinavii, hlavne vo Svédsku a v Dan-
sku s PZMP menej nez 20 %. Vo vieobecnosti
sU tieto zistenia v sulade s inymi vysledkami
medzindrodnych studif. Ukézalo sa, Ze klesajuci
trend nepruznosti nominalnych miezd smerom
nadol identifikovany Holdenom a Wulfsbergom
rokoch 20. storocia a odvtedy ma opat stUpaju-
citrend.

Nominalne mzdy v novych ¢lenskych $tatoch
EU sa javia pruznejsie ako v starych ¢lenskych
$tatoch EU, nemoZno to viak potvrdit simuld-
ciou. Ide o dosledok bud nizkej vyznamnosti
vysledkov, alebo prilis malého poctu negativ-
nych pozorovani pritomnych vo vzorke (pripad
Slovenska a Slovinska). Tazkosti pri interpretacii

vysledkov nds podnietili k tomu, aby sme po-
kracovali v hodnoteni mzdovych rigidit na Slo-
vensku na zaklade podnikovych mikroudajov.
Na zaklade podnikovych mikroudajov sme
identifikovali nepruznost nominalnych miezd
v druhej polovici sledovaného obdobia (2005
az 2007). Hoci ndm metodoldgia umoznuje
odhadnut iba spodnu hranicu mzdovej ne-
pruznosti, méZeme vyslovit zaver, Ze ich miera
nepruznosti je v Slovenskej republike nizka. Po-
diel spolo¢nosti s nominalnou nepruznostou sa
pohybuje od 1,5% v roku 2005 do 2,2 % v roku
2006. Odhadnutym dosledkom pritomnosti ne-
pruznostf su zvysené mzdové naklady o 300 mi-
lidnov Sk (v roku 2007). Z makroekonomického
hladiska to znamena dodatocny 0,14-percent-
ny rast miezd, ¢ize ide o zanedbatelny ucinok.
Zaver, ze celkové kompenzécie su skor pruzné,
znizuje potencialne naklady vyplyvajuce z prija-
tia eura v roku 2009.

Z podrobnej analyzy vyplyva, Ze mensie podni-
ky dokazu lepsie prisposobit mzdové naklady
svojim potrebam. Na druhej strane, zistili sme
vyznamné nepruznosti nominalnych miezd vo
vacsich podnikoch. MdZeme vyslovit aj zaver,
Ze spolo¢nosti v oblasti sluZieb dokazu lepsie
prisposobit mzdové naklady, zatial o sektor
priemyslu sa javi v oblasti tvorby miezd menej
pruzny.



Financna kriza
a efekt zachrannych opatreni
centralnych bank a vlad

Ing. Daniela Matov¢ikovad

Vysokd skola manazmentu, City University, Trencin

Takmer kazdd ekonomika sveta je istym sp6sobom ovplyvnend neutichajicou financnou
krizou. Jej pri¢iny a ndsledny nesmierne rychly priebeh spésobili najmd extrémne pozitivne
ekonomické podmienky v Spojenych stdtoch americkych a vo svete. ISlo predovsetkym

0 nepatrné trokové miery, nizku a stabilnu infldciu a zdravy rast. Zdkladny Cinitel, velmi
zanedbatelné urokové miery, vyustili do zadlzenosti a podporili ochotu investovat najmad
na trhu nehnutelnosti. V tomto désledku ceny nehnutelnosti rdstli, a tento faktor viedol

k este vyssim zdvdzkom jednotlivych investorov. V rovnakom Case sa na finanénych trhoch
vytvoril priestor pre dravé taktizovanie s tuzbou zarobit ¢o najvdcsi vynos. Riadiacou silou
tychto aktivit boli americké investicné banky s ich uverovymi produktmi, ktorych hodnota

bola nesprdvne odhadnutd.

Zhovievavé kreditné podmienky sa vypomstili
a spustili sled dalsich udalosti. V ¢ase globalizacie
sa tento domino efekt siril obrovskou rychlostou
do Eurdpy a ani Azia sa nestala imunnou voci ne-
priaznivym udalostiam.

Centrdlne banky a vlady takmer kazdej krajiny
sa snazia zachranit svoje ekonomiky a imple-
mentuju Specifické opatrenia, ktoré by im mali
teoreticky pomoct. Zaroven spolupracuju a hla-
daju spolocné riesenia. Ak sa pouzivaju vhodné
monetdrne a fiskalne nastroje, ekonomiky by mali
reagovat hned.

KedZe burzy reprezentuju najvyssiu organizaciu
finan¢nych trhov, pozornost sa sustreduje na ne.
Reaguju podla teoretickych principov? Americky
federdlny rezervny systém, Europska centrdlna
banka, cedulovd banka Velkej Britanie, emisna
banka Japonska a dalsie dufaju, Zze za¢nu pomaly
taZit z ich starostlivo premyslenych krokov.

Na druhej strane, fiskélna politika je dalsi na-
stroj, ktory vyuziva obe strany statneho rozpoctu
s cielom dosiahnut urcity efekt, najma cez danové
taktizovanie a vladne vydavky. Zodpovedné insti-
tUcie takmer kazdej krajiny investuju zachranné
baliky, ktoré by mali v prvom rade zachranit fi-
nancné institlcie a nepriamo i cell spolo¢nost,
pricom doéraz sa kladie najma na psychologicky
efekt. Z toho dévodu, spornou otazkou dnes uz
ani tak nie je origindlny problém, ale skor vse-
obecnd dovera a metddy, ktoré by mali byt pouzi-
vané v pripade dalsich hroziacich tazkosti.

NEMECKA SPOLKOVA REPUBLIKA

Nemecko reprezentuje najvacsiu eurépsku eko-
nomiku, ktord produkuje viac ako 219% hrubého
domaéceho produktu eurozény.! Ked finan¢né kri-
za zasiahla Eurépu, situdcia v tejto krajine bola tak

dramaticka, Ze hrozilo zritenie sa jej celého ban-
kového systému. Hoci je prirodzené, Ze si banky
v ¢ase nudze navzajom pomahaju, nesolventnost
a problém s likviditou tentoraz znemoznili pri-
stup k dodatocnému financovaniu. Iréniou je, Ze
nemecké verejné bankové domy $pekulovali vo
vacsej miere ako sukromné instittcie a vo velkej
miere investovali najma do rizikovych americkych
hypotekérnych cennych papierov.

Existuje na to viacero vysvetleni, jeden faktor
vsak dominuje. VIdda bola poziadana v juli 2005,
aby stiahla ochranné garancie, tykajuce sa bank
vlastnenych statom, a to malo devastujuci efekt
na ich dalsie podnikanie. Predtym mali tieto pod-
nikatelské subjekty moznost poziciavat si finan—
¢né prostriedky za nizsie Urokové sadzby, a tak
mohli ponukat aj lacnejsie Uvery ako banky v suk-
romnych rukéach. V doésledku spominaného opat-
renia sa fondy zmensili a banky zacali Spekulovat
s vysoko rizikovymi cennymi papiermi s cielom
zarobit ¢o najviac.

Hned ako sa finan¢na kriza prevalila, nemecké
banky zacali zachranovat svoje pozicie. Najdra-
matickejSou bola situédcia v banke IKB, so sidlom
v Dusseldorfe, ktord sa stala prvou institiciou
na hranici bankrotu. Platobnd neschopnost kor-
poracie s vysokym kreditnym hodnotenim a jej
krach mohli zapricinit nenahradite/nu stratu dé-
very v nemecky finan¢ny trh. Na dévazok, velké
mnozstvo dalsich bank malo v nej deponované
financné prostriedky vo vyske 18 milidrd €, a tak
bolo potrebné IKB vypomoct. Po 3 financnych
injekciach rovnajucich sa 5 miliarddm €, dodatoc-
nej pomoci zo strany statu vo vyske 1,9 milidrd €
a Cistej strate 540 miliénov € za prvé 3 mesiace
fiskalneho roku 2008/2009, sa KfW ako jej hlavny
akciondr rozhodol v auguste 2008 predat akcie

1 Statistiky Eurostatu.
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IKB sukromnému investorovi Lone Star. Navyse,
IKB dostala zaruky vo vyske 5 milidrd € od Spe-
cidlneho fondu na stabilizaciu finan¢nych trhov
(Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung - SoF-
Fin), ktoré maju garantovat splatenie pripadne
emitovanych obligécif v buducnosti. Tuto zaruku
povolila aj Eurdpska komisia.?

Okrem IKB dostali finan¢né davky aj iné banky.
West LB ziskala 1 miliardu € priamej finan¢nej po-
moci spolu s 3 miliardami € vo forme Uverovych
zéruk zo strany Statu, Sachsen LB si zabezpecila
2,73 milidrd € v Gverovych zdrukach, HSH Nord-
bank odpisala toxické pohladavky vo vyske 450
miliénov euro a vldda prispela dalsimi 30 miliar-
dami euro. Kolosdlna Hypo Real Estate Holding
AG, spolo¢nost velkostou porovnatelna s Lehman
Brothers, dostala najskor ponuku vo vyske 35 mi—
lidrd €, Stvrtinu od sukromnych bank a zvysok
z nemeckej pokladne, ale nakoniec bola zachré-
nena pomocou 50 miliardového euro balika, kto-
ry zabranil jej totdlnemu krachu.

V decembri 2008 sa Hypo Real Estate Group
rozhodla strategicky restrukturalizovat svoju ¢in-
nost tak, aby reagovala na zmenené trhové pod-
mienky, zmenila sa na Specialistu zaoberajuceho
sa financiami nehnutelnosti a verejného sektora,
ktory ma byt kryty poistenim Pfandbrief, zreduko-
vala ndklady a ziednodusila svoju strukturu, kedze
skupina ocakdva dalsie negativne financné vy-
sledky. Tato spolo¢nost bola vylic¢ena v decembri
2008 z DAX 30 indexu, hlavného indexu Frankfurt-
skej burzy, ale ako potvrdia vysledky v grafe 2, ani
finan¢na pomoc nezabranila padu indexu pocas
sledovaného obdobia.

Posledny vyrazny krok, ktory podnikla nemecka
vldda bolo Ciasto¢né znarodnenie Commerzbank
v januéri 2009. Tato banka je druhym najvacsim
poskytovatelom Uverov v Nemecku a pociatocna
suma vo vyske 8,2 milidrd € poskytnutd v novem-
bri 2008 viditelne nestacila. Banka prijala dalsich
10 miliard € v tomto mesiaci, ¢im si $tat zabezpe-
Cil 25 9% vlastnicky podiel.

KedZe tento stat je ¢clenom eurozdny, jeho mo-
netdrna politika nie je vykondvand cedulovou
bankou Bundesbank, ale je riadend Eurdpskou
centrdlnou bankou (ECB), ktord zéaroven sidli
v tomto State. Je teoreticky zndme, Ze niZsie Uro-
kové sadzby by mali zfah¢it pristup k peniazom,
viest k znizeniu Urokového zatazenia a zastavit
paniku na finan¢nych trhoch. Hoci hlavna sadzba
ECB klesala v sledovanom obdobi, ako demon-
struje graf 1, nemalo to ocakdvany vplyv na reak-
Ciu investorov.

VELKA BRITANIA

Spojené krélovstvo je poznacené neddvnymi
udalostami vo velkej miere a emisnd banka Bank
of England spolu s viadou podnikli rozsiahle kro-
ky na zachranu chatrajucej ekonomiky. Northern
Rock, prvé banka znarodnend vo februdri 2008
a britsky poskytovatel hypotekdrnych Uverov,
Branford&Bingley neskor v oktobri 2008, boli sice
zachrénené, otazne vsak je, do akej miery to bol
spravny krok. Britské rozhodnutie ratovat” zéklad
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narodného bankového systému, a tym vytvorit
vhodnejsiu Struktdru, bolo realistickejsie ako na-
priklad ochranné garancie, ktoré zaviedlo [rsko.
Bola to préave tato krajina, ktorej niidzova garancia
vietkych depozitov sposobila retazovd reakciu
a viedla k promptnému odlivu britskych aktiv do
frskych bank. Absolitny nedostatok prostriedkov
na pozi¢anie prinutil banky zareagovat na bezpre-
cedentnej skale, siahnut na rezervy, a tak zacali
ponukat stovky miliard libier vo forme urgentnych
poziciek s cielom navzdjom si pomact. Prvotnym
zamerom bolo opéat nastartovat medzibankové
poZicky, ale situdcia sa vyvinula opacne. Investo-
ri zareagovali predajom akcii bank a stavebnych
spoloc¢nosti.

Britskd vldda ozndmila 8. oktébra 2008 poskyt-
nutie zachranného balika vo vyske 500 milidrd £
(850 miliard $ v tom case). Plan sa skladal z 3
Casti. V prvom rade sa komer¢nym bankam spri-
stupnilo 200 milidrd £ na ucte Bank of England
v rdmci $peciélnej likvidnej schémy. Dalej vldda
zvysila trhovd kapitalizaciu finan¢nych institucii
cez Bankovy rekapitalizacny fond s pociato¢nou
dotdciou vo vyske 25 milidrd £ a v pripade potre-
by prislubila ciastku zdvojnasobit. Tretim krokom
bolo docasné poistenie poziciek medzi britskymi
bankami vo vyske 250 miliard £3 Na dovazok sa
zvysila garancia bankovych depozit z 35 000 libier
na 50 000 libier a od septembra 2008 do janua-
ra 2009 bol zakazany ,predaj na kratko” v pripade
34 cennych papierov.

Bank of England zacala ,ndrodny” zachranny
proces finan¢nou injekciou v hodnote 20 miliard £
pre najviac postihnutd the Royal Bank of Scotland,
ktora musela odpisat aktiva vo vyske 6 miliard li-
bier. Stat ziskal tymto krokom vlastnicky podiel vo
vyske 60 %. Okrem toho doslo v novembri 2008
k fuzii bank Lloyds a HBOS, ¢im vznikla Lloyds
Banking Group s 43,5% $tatnym podielom.* Tak-
tieZ znama Barclays banka nebola od negativnych
efektov krizy uchranend. Spolo¢nost bola nutena
obrétit sa na pomoc Statu a dostala 9 milidrd £
z vlddnej pokladnice. Ako protisluzbu za pomoc-
nu ruku museli banky slubit, Ze sa vzdaju platieb
dividend az pokym nesplatia dané Gvery, budu
suhlasit s clenmi predstavenstva, ktorych navrhne
stdtna financnad sprava a limituju vysky platov ur-
Cenych najvyssim riadiacim pracovnikom.

Slibené sumy boli dostato¢né na to, aby uspo-
kojili kapitdlové naroky finan¢nych institucif. Im-
plementovanie pouZitia vysoko vynosovych prio-
ritnych akcif a cennych papierov s permanentnym
vynosom bude pravdepodobne viest k tomu, Ze
hoci sa vldda stane vlastnikom niektorych prob-
lematickych bénk, je viac nez isté, Ze aj ostatné
banky bude moct istym spésobom kontrolovat.
Tento mnohostranny pristup uZ teraz pozitivne
hodnotia zodpovedné institdcie inych krajin. Naj-
ma preto, ze je rychly, finan¢ne menej narocny,
efektivnejsi a celkovo menej postihujuci platcov
dani ako iné procedury.

Hoci sa Velka Britania brani financ¢nej krize ako je
to len mozZné, nevyhla sa nastupu recesie. Daldim
bodom zachranného plénu bolo zniZzenie dane



z pridanej hodnoty zo 17,5% na uroven 15%, ¢o
je najnizsia hladina v celej Eurépe. Spominany
krok, do praxe zavedeny 1. decembra 2008, mal
podporit predvianocny predaj a zachranit krajinu
od este hlbsieho prepadu ekonomickych ukazo-
vatelov. Stat taktieZ oslobodil od dani vyplaca-
né zahrani¢né dividendy, a to najma z dévodu
obav presunu sidiel velkych spolo¢nosti do lrska.
Okrem toho vldda planuje zvysit danové zataZe-
nie najvyssich prijmovych skupin a od roku 2011
uvazuje nahradit stcasnu danovud sadzbu 40%
pre prijmy nad 150 000 £ sadzbou 45 %.°

Britania je jednou z tych krajin, ktoré su naj-
vaznejsie zasiahnuté finan¢nou krizou. Britské
banky utrpeli obrovské straty a opatrni zahrani¢ni
investori sa odvracaju od tejto krajiny, kvoli zne-
pokojujucemu bremenu dlhu a nepriaznivému
vyvinu ekonomiky, ktorej rast sa nelprosne spo-
maluje. Nahly pokles britskej libry bude zname-
nat vyssie ceny importovanych tovarov, drahsie
dovolenky a celkovy pokles Zivotnej rovne.

Britské podniky zacali vo velkej miere prepus-
tat. Pocas poslednych 3 mesiacov minulého roku
spolo¢nosti oznamili rozviazanie pracovného po-
meru s 38 588 zamestnancami’ a dalsi budu na-
sledovat. Ani opatrenia britskych viddnych pred-
stavitelov neovplyvnili pozitivne vyvoj hlavného
indexu Londynskej burzy FTSE 100, ktorého pre-
pad je jasne viditelny v grafe 2. Najnovsim poku-
som O opatovné spustenie procesu poziciavania
bolo zniZenie diskontnej sadzby Bank of England
na 1,5% v januari 2009.

JaPONSKO

Japonsko je jedinou z priemyselnych krajin, kto-
ré za poslednych 15 rokov uz pocitili nepriaznivé
ucinky krizy, kedze jednou takou v tomto obdobi
japonska ekonomika presla. Krajina zakusila ob-
rovské problémy, ked i tu ,praskla bublina” Z&-
chranné baliky pre 5 japonskych bank na konci
90. rokov ich dostatocne poucili. Stvisiaca aktivita
bola v tom ¢ase riadena Korporaciou pre poiste-
nie depozitov (DICJ) a celkova hodnota financ¢nej
pomoci sa vysplhala na zavratnych 495 miliard $.
DICJ ohlasila, ze poskytla nidzovo 399 milidrd $
spolo¢nostiam, ktoré uz vycerpali iné alternativy,
pricom sa im neskér vratilo 195 milidrd dolarov.
Na to, aby Japonsko preZilo uvedené obdobie
muselo skombinovat kapitalovi pomoc s novymi
zékonmi a reguldciami, implementovat silnejsiu
kontrolu finan¢nych operdcii, reorganizovat ban-
kovy sektor a pripravit sa na postupné ozdravo-
vanie trvajlce par rokov. Finan¢nym institdciam
trvalo dlhsi ¢as, kym ,odpracovali” nezodpovedne
poskytnuté Uvery?® Lekcia, ktord Japonci dostali,
a z ktorej sa poucili, by mohla v su¢asnosti sluzit
i zvysku sveta.

Tato mocnost ma druht najvacsiu ekonomiku
sveta. Kym silné americké a eurdpske korporacie
zapasili a niektoré aj v dosledku hypotekarnej
krizy skolabovali, japonské gigantické bankové
skupiny i mensie bankové domy stdli relativne
neposkodené az do oktdbra 2008. Japonci su
po negativnej skusenosti spred takmer 20 rokov

nadmieru ostraziti. Prezieravo sa vyhli riskantnym
Uverom, takze rastuca globdlna kriza ich az tak ne-
zachvétila. Straty v celom Japonsku dosiahli sice
8 milidrd $, suma je vsak zanedbatelna v porovna-
ni s celosvetovymi stratami, ktoré st odhadované
na neuveritelny 1 bilion dolarov.

Problémom v Japonsku nie je a nikdy nebol
nedostatok likvidnych prostriedkov, ale naopak,
ich nadbytok. Posledné opatrenia, ktoré Bank of
Japan vykonala z dévodu zachranovania medzi-
narodnych finan¢nych trhov neboli v prospech
japonského jenu, ale amerického doldra. Zda sa
teda, Ze krajina ma dostatok penazi na financova-
nie svojich vlastnych potrieb.

Stat akumuloval 14 bilionov doldrov domé-
cich Uspor, ¢o je vysledkom dekady obchodného
prebytku a Setrného Zivotného Stylu. Takto ma
velmoc moznost aj financovat obrovsky 8,1 bilié-
novy fiskalny deficit (v doldroch) a aj jej zostava
dostatok prostriedkov na to, aby si udrzala pozi-
ciu najsilnejsieho kreditu za poslednych 17 rokov.
Cisté japonské vlddne zahrani¢né aktiva a suma
japonskych investicii mimo krajiny dosiahli po
odpocitani depozit zahrani¢nych investorov na
jej uzemi rekordnych 250 bilionov jenov (2,4 bi-
lionov dolédrov) v roku 2007. Z toho vyplyva, ze
krajina bola izolovana od nepriaznivych pome-
rov, pretoZe si nepoziciavala na problematickych
financnych trhoch. Avsak, zaroven je nutné zdé-
raznit, ze Japonsku zélezi na stabilite v USA, pre-
toze mnozstvo penazi plynie z krajiny von, najma
do statnych pokladni¢nych poukédzok vyspelych
ekonomik.?

Naproti tomu nie je tato &zijska krajina kom-
pletne odolna globalnej krize. Zodpovedné orga-
ny planuju ambiciéznu schému zachrany biliénov
jenov, ktoré sa poskytli na jej teritériu v podobe
nepremyslenych Gverov. Podla vietkého si vldada
a centréalna banka zaumienili, Ze mind 10 bilionov
jenov na toxické zavazky korpordcii, akcie, ko-
mercné cenné papiere a derivaty. Je to vysledok
nepriaznivych predpovedi, ktoré naznacuju, ze
Japonsko bude opét bojovat aj tento rok s defla-
ciou, uz druhou za poslednych 10 rokov.

Program opatrenti, ktoré planuju spustit do mar-
ca 2009 ma podobny raz ako kroky podniknuté
medzi koncom 90. rokov a rokom 2005. Japonska
centrdlna banka pomoéze firmam ziskat pristup
k novym fondom okamzitym nakupom japon-
skych vlddnych obligécii, do ktorych predtym
investovali, a to vo vyske 1,4 biliéna jenov a na-
slednym promptnym docasnym odkuipenim ko-
mercnych cennych papierov. Popritom vlada zve-
rejnila plan dalsich stimulov vo vyske 12 biliénov
jenov a zverejnila informéciu o rekordnom plano-
vanom deficite v hodnote 88,5 bilionov jenov pre
nasledujuce rozpoctové obdobie, kedZe aj tato
ekonomika zavisi vo velkej miere od exportu, a tak
krajina pociti v plnej sile dopad krizy rozliehajlcej
sav USA a Eurdpe.

Problémy, ktorym sa Japonsko bude musiet
postavit tvarou v tvar v tomto roku odzrkadluje aj
vyvoj na japonskej burze. Tokijska burza uzatvo-
rila svoju cinnost v decembri 2008 s jej ro¢nym

6 Reuters.
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znehodnotenym hlavnym indexom Nikkei 225 az
042 %'°, pricom strata hodnoty za poslednych 18
mesiacov dosiahla Sokujucich 52 %.

SPOJENE STATY AMERICKE
Pévod vzniku sucasnych americkych financnych
tazkosti treba hladat vo vysokej zadlZzenosti kraji-
ny. Maju prilis monstrudzny dlh a prilis miniatdrne
Uspory, ¢o je spdsobené nerozumnym sprava-
nim sa produktivne aktivneho obyvatelstva, kto-
ré nema k dispozicii Ziadne financné prostriedky
na investovanie, ¢im si redukuje moznosti rastu
dochodku a zéroven robi krajinu zranitelnou. Bez
nasetrenych penazi nemaju banky k dispozicii ka-
pitdl, ktory by mohli poZi¢iavat dalej podnikatel-
skym subjektom a vznika zacarovany kruh.
Krajina sa dlho spoliehala na déveryhodnost
amerického doldra, kedy nemali zahrani¢ni in-
vestori problém s ndkupom statnych pokladnic-
nych poukazok financujucich deficit statneho roz-
poctu alebo obligacii emitovanych korporaciami,
ktoré sa usilovali financovat svoje aktivity. Tento

20 ro¢nik 17, 1/2009

dlhodobo existujuci finan¢ny zmétok je prizna-
kom strukturdlnej nerovnovahy ekonomiky USA.
Neraz dochddzalo k expanzivnym monetdrnym
praktikdm, ktoré nasledovali mnohé priame aj ne-
priame S$tatne zaruky, vedice k naruseniu aloka-
cie kapitalu. Externi investori sa bezodkladne zba-
vuju svojich pohladavok, momentalne aj za cenu
nevycislitelnych strat. Federalny rezervny systém
a vlada tak zachranujy, ¢o sa da. Vladne prebra-
tie hypotekdrnych agentur Fannie Mae a Freddie
Mac v septembri 2008"" vykupilo monetéarne in-
stitucie Ciny, Japonska, Ruska a inych krajin, ktoré
standardne nakupovali emitované cenné papiere
tychto agentur. Ministerstvo financii tak ponuklo
tymto kreditorom Unikovu cestu, vietko na ucet
danovych poplatnikov.

Pochmurny osud postihol jedného z najpre-
stiznejich hracov na Wall Street, a to Lehman
Brothers. Investi¢na banka ohlasila svoj bankrot
15.°9. 2008 po vikende neuspesnych rokovani.
Daldie zname meno, gigant Merrill Lynch bol
prevzaty za 50 milidrd americkych dolérov a no-
vym vlastnikom sa stala Bank of Amerika. Obe
investicné spolo¢nosti agresivne rozsirovali svoje
portfélia a investovali najma v rizikovych terito-
riach, pricom napriklad spolo¢nost Merril Lynch
prisla za poslednych 18 mesiacov v pochybnych
transakciach o 14 milidrd doldrov.'”

Americka vldda venovala na pomoc bankové-
mu sektoru balik vo vyske 700 milidrd $'. Zaroven
sa zvysili viddne zaruky na bankové depozity zo
100 000 na 50 000 americkych dolarov az do kon-
ca marca 2009. Momentalne su bez limitov garan-
tované finan¢né prostriedky na beznych t¢toch.™
Okrem bankového sektora ma znac¢né problémy
aj priemyselny sektor. Najnovsie sa pred branami
bankrotu ocitla Lyondell Chemical Co,, ktord do-
stala povolenie na Uver vo vyske 2 milidrd $ spo-
lu s nidzovou pomocou 100 milidnov $, tak isto
vldda uz davnejsie ponukla federdlny zachranny
balfk automobilovym spolo¢nostiam General Mo-
tors a Chrysler LLC.

Miera nezamestnanosti sa v USA zvysuje.
Od zaciatku recesie, ktory sa udava v decembri
2007, miera nezamestnanosti vzrastla o 1,7% na
dnednych 6,7 %.

Hoci sa vladny i bankovy predstavitelia snaZia
,fozmrazit” bankovy sektor, zatial USA nepocituju
markantny Uspech. Nie je mozné v kratkom case
stimulovat ekonomiku, ktord ma také vysoké dI-
hové zataZenie, a to ani nizkymi drokovymi miera-
mi, ani danovymi tlavami. Rozhodujlce indexy na
finan¢nych trhoch nereaguju, naopak dochéadza
k problematicky vycislitelnym finan¢nym stratam.
Graf 2 zachytava vyvoj Dow Jones i NASDAQ-u.

DISKONTNE SADZBY

V obdobf od aprila 2007 do decembra 2008 cen-
trdlne banky Spojenych stadtov americkych, Velkej
Britanie, Eurdpskej Unie a Japonska radikélne zni-
7ovali diskontné sadzby s cielom ulah¢it pristup
ku potrebnym finan¢nym prostriedkom. Pozor-
nost vyvolal predovsetkym Federdlny rezervny
systém, ktorého sadzba v danom obdobi poklesla
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o priblizne 929%. Snaha poskytnut financ¢nym tr-
hom dodatoc¢nu likviditu vsak neovplyvnila priaz-
nivo vyvoj na financnych trhoch, ako potvrdzuje
aj graf 2.

MONITOROVANE INDEXY

V grafe 2 je zachyteny vyvoj monitorovanych in-
dexov Dow Jones a NASDAQ v USA, FTSE 100 vo
Velkej Britanii, Nikkei 225 v Japonsku, Eurostoxx 50
v eurozéne a DAX v Nemecku. Hodnota Dow Jo-
nes-u kleslaz 13120 bodov na 8690, ¢o predstavu-
je pokles takmer 34% a NASDAQ sa znehodnotil
o priblizne 419% z 2558 bodov na 1518. FTSE 100
znizil svoju hodnotu 0 34% (pad z 6419 bodov na
4226), Nikkei 225 poklesol 0 529% (z 17377 na 8400
bodov), Eurostoxx 50 padol 0 39% (z 4178 bodov
na 2553) a DAX 0 37% (z 7369 bodov 4666).

Ako DALEJ?
Je bez pochybnosti zrejmé, ze modernizacia
v oblasti financii je bez efektivnej regulacie ne-
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Metddy kalkulovania
v komercnej banke

Ing. Mgr. Gabriela Dubcovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Sektor bankovnictva je Specificky svojou ¢innostou, poskytovanymi produktmi a sluzbami,
ako aj s tym suvisiacimi ndkladmi a vynosmi. Vyuziva systém kalkulacnych metdd, ktoré
su charakteristické svojou diferencovanostou pouZitia pre jednotlivé oblasti ¢innosti
komercnej banky. Predmetom prispevku je metdda trhovych drokov, najcastejSie
pouzivand kalkulacnd metéda v komerénom bankovnictve.

KALKULACIE V HODNOTOVEJ OBLASTI
Podstatou kalkula¢nych metod v hodnotovej ob-
lasti je stanovenie zodpovedajucich Urokovych
a neurokovych nékladov a vynosov na bankové
vykony a z toho vyplyvajuceho vysledku. TaZis-
kovym problémom sa stdva spravne urcenie
urokovych nékladov a urokovych vynosov, teda
i adekvatneho vysledku - ciastkového urokového
rozpatia.

Vypocet ciastkového uUrokového rozpdtia za
kalkulovatelné vykony je bezprostredne spojeny
s vypoctom celkového Urokového rozpdtia, na-
kolko ciastkové Urokové rozpétia za kalkulovatel-
né vykony podmienuju hodnotu celkového uro-
kového rozpétia.

Urokové rozpétie je relativny ukazovatel, ktory
sa stanovi ako rozdiel Urokovych vynosov a Uro-
kovych nakladov pripadajuci na prislusny objem
bankovych vykonov, vyjadreny v percentach. Vse-
obecne ide o nasledujuci vztah:

Urokové _ Urokové vynosy - Urokové naklady ©100
rozpatie (v %)  prislu$ny objem bankowvych vykonov

V pripade, ze sa hodnoti Urokové rozpdtie
v priebehu beZzného roka, je potrebné zohladnit
Vo vypocte prislusny pocet dni obdobia, nakolko
hodnoty Urokovych sadzieb a Urokovych rozpati
sa stanovuju obvykle na ro¢nej baze (p. a):

Urokové _ (Urokové vynosy — trokové naklady)
rozpatie (v %)  prislusny objem bankovych vykonov

/ pocet dnix 365 x 100

Na vypocet Ciastkového Urokového rozpdtia na
prislusné bankové vykony sa pouzivaju viaceré
metddy. Ich vznik a pouZivanie je chronologicky
(z hladiska existencie metdd) nasledujuci:

* metdda bilancie vrstiev,
* metodda POOL,
* metdda trhovych Urokov.

Obr. 1 Systém kalkulacnych metdd aplikovanych v komercnej banke

SYSTEM KALKULACNYCH METOD

OBLAST APLIKACIE
SKUPINY METOD
METODY kalkulacie
SPECIFICKE PRE hod  oblast
BANKOVNICTVO v ho notovej oblasti
VSEOBECNE pouzivané aj
POUZIVANE v dalsich oblastiach
METODY ekonomiky

DRUHY METOD

metdda bilancie vrstiev
metdda POOL

metoda trhovych Urokov
metéda ABC

metdda Standardnych kusovych
nakladov

metoda jednoduchého delenia

metoda delenim pomocou
ekvivalentnych ¢isel

pre Specifické rizikd metdda rizikovej
prirdzky:
- riziko kurzovych strat
— riziko pri poskytovan{ Gverov
— riziko poklesu cien cennych
papierov
pre vseobecné podnikatelské riziko

Kalkulacia
v prevadzkovej
oblasti

Kalkulacia rizik
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Obr. 2 Vypocet marze
SRINCIP VYPOCET NA BAZE INDIVIDUALNY
CELKOVEJ MARZE VYPOCET MARZE
METODA METODA POOL METODA TRHOVYCH UROKOV
A Bilancia A Bilancia P
12-mesacny Uver = 12-mesacny vklad 12-mesacny Uver = 12-mesacny vklad

s objemom s objemom s objemom s objemom

0,5 mil. EUR 0,5 mil. EUR 0,5 mil. EUR 0,5 mil. EUR
EFEKTIVNA
ROKOVA - s _— e

CELKOVA AKTIVNA CELKOVA PASIVNA
MARZA BANKY MARZA BANKY MARZA BANKY MARZA BANKY
32% 1,4 % 32% 1,8 %

OPORTUNITNA
UROKOVA SADZBA >8% 6.2 %

7 Casového hladiska ,najmladsou” a v stcas-
nosti najcastejsie pouzivanou metodou je meto-
da trhovych Urokov.

METODA TRHOVYCH UROKOV

Udaje zistené metddou bilancie vrstiev a metd-
dou POOL sa pouzivaju na kalkuldciu produktov
za minulé obdobie, ¢ize ex post. Velmi kompliko-
vané je viak pouzitie tychto metodd v pripade ex
ante, tak aby boli poskytnuté aktudlne a relevant-
né Udaje o objektivnej hodnote urokovych rozpé-
tf jednotlivych obchodov a determinantoy, ktoré
ich ovplyviuju (alternativne moznosti obchodu,
urokové sadzby obchodov, lehoty splatnosti, ob-
jemy obchodov a pod).

Na rozdiel od metddy bilancie vrstiev a metody
POOL pri metdde trhovych Urokov nejde o porov-
navanie aktiv a pasiv a celkovej marze banky, ale
aby sme zistili aktualne Urokové rozpatie, priradu-
ju sa do vzajomnej suvztaznosti aktualne indivi-
duélne disponibilné zdroje (vrdtane ich alterna-
tivnych moznosti) a ich alternativne individudlne
moznosti alokacie do aktiv.

Metdda trhovych Urokov uplatiiuje teda dva
zékladné principy:

* princip individudlneho vypoctu marze,
* princip oportunitnych nédkladov.

a) Princip individudlneho vypoctu marze za jed-
notlivé aktivne a pasivne obchody znamens,
Ze marze aktivnych a pasivnych obchodov sa
pomocou zuctovacej sadzby kalkuluju neza-
visle od seba. Vystizne tento princip znazorfuje
obrdzok 2.

b)Princip oportunitnych nakladov, ktory zohlad-
nuje metdda trhovych udrokov pri vypoclte
urokového rozpdtia jednotlivych obchodov
banky, vychddza zo samotnej podstaty ziskava-
nia zdrojov, vyberu z viacerych alternatfv orien-
tovaného primarne na minimalizéciu ndkladov

a na alternativne alokovanie zabezpecenych
zdrojov s cielom ziskania ¢o najvyssieho vynosu
a pri respektovani lehét splatnosti.

V konkrétnej praxi banky existuje denne niekol-
ko kombinacif alternativnych obchodov, napr.:
¢ kratkodoby hotovostny Uver na rok alebo krat-

kodoby terminovany vklad na rok,
¢ dlhodoby uver so splatnostou 5 rokov alebo dl-

hodobd investicia do cennych papieroy,
* trojmesacny vklad klienta alebo trojmesacny
uver od inej institUcie a pod.

VSeobecne je mozné brat do Uvahy vzdy ako
zakladnu porovnatelnd hodnotu jednotlivych ob-
chodov peniaze, ktoré su na trhu neobmedzene
k dispozicii.

Metdda trhovych Urokov pouZiva tieto pojmy:

e efektivna Urokovd sadzba - Urokova sadzba
obchodu, s ktorou bol obchod zrealizovany,
pricom akceptuje meniace sa podmienky na
finan¢nom trhu,

® oportunitnd trokovd sadzba - Urokové sadzba
najvyhodnejsieho  alternativneho  obchodu,
ktory obsahuje ponuka na trhu v ¢ase uzatvara-
nia obchodu (s efektivnou Urokovou sadzbou),

* marZa - rozdiel efektivnej Urokovej sadzby
a oportunitnej Urokovej sadzby - vysledok,
ktory hovorf, 0 aku ¢ast je uzatvarany obchod
vynosnejsi nez najvyhodnejsi alternativny ob-
chod dostupny na trhu.

Urokové rozpatie (Urokovy prebytok) vypo-
¢ftané metodou trhovych Urokov je vysledok
zohladrujuci redlne urokové vynosy a redlne
urokové naklady, ktoré vznikaju uzatvorenim
jednotlivych obchodov s efektivnou urokovou
sadzbou a zodpovedajucim objemom. Kumu-
lovane v sebe obsahuje vysledok, ktory sa dosa-
huje v dosledku zvolenej alternativy a odlisnej
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Obr. 3 Vypocet trokovych rozpdti metddou trhovych trokov

KALKULACIA METODOU TRHOVYCH UROKOV

e =g o - IS ©
<Z<~<>c§ z2> ¢ = < < = S 223 <Z‘:\<>(O>
S0 PO < = &= ~ 20% =35
Exh =8 N = ,C\‘)> ,C\‘)> = N = ExXH
4 = o Ll = = Ll o g e
ma 252 = % oL o2 25 = |22 B0
LS5 OZ o > O g < 5 & (@ > OZ&H woOan

terminovany denné
035 03 005 400  vkladna peniaze | 100 | 005 EE02ERGHS
tyzden terminovany
terminovany vklad na 500 0,05 1,05 1
3,1 2.8 0,3 400 vklad na tyzden
mesiac terminovany
cenné papiere Vk|ad na 200 02 23 2,1
5 48 02 400 P u”;s; 'fncé
na rok vklady na rok 400 02 44 42
2,2 PRISPEVOK UROKOVYCH 15
PODMIENOK 3,7 %
316 TRANSFORMACNY 27,65
PRISPEVOK 3,95 %
338 UROKOVE ROZPATIE 26,15

struktdry lehot aktivnych a

(UROKOVY PREBYTOK) 7,65 %

pasivnych poloZiek.

b) ur¢ime prispevok urokovych podmienok:

Kalkulécia zistuje:

* prispevok Urokovych podmienok — vysledok
kvantifikujuci, kolko ,zardba™ konkrétny ob-
chod v dosledku zvolenej lepsej alternativy
v kompardcii s alternativou s oportunitnou Uro-
kovou sadzbou, vypocita sa ako sucin marze
a priemerného objemu,

e transformacny prispevok — vypocita sa ako sucin
oportunitnej urokovej sadzby a priemerného
objemu. Je to ciastkovy vysledok, ktory hovo-
ri, ako ovplyviuju uzatvorené obchody svojimi
odlisnymi lehotami splatnosti Urokové rozpdtie,
nakolko existuje stabilné riziko zmeny Urokov
(napr. ak sa dlhodobé uvery s pevnym drokom
financuju kratkodobymi vkladmi, zmensuje sa
marza pri rastucich urokoch).

Postup pri vypocte Urokovych rozpati metddou
trhovych urokov (obr. 3):

a) vypocitame marzu aktivnych a pasivnych polo-
Ziek, napr. pre terminovany vklad na 7 dni, pod-
la vzorca:

EUS-0US=M=02-0,15=0,05%

kde:

EQS — efektivna Urokova sadzba (v %)
OUS - oportunitnd urokova sadzba (v %)
M - marza (v %)

24
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(MA, . OA, +MA, . OA, + .. +MA_. OA )/100 +
(MP, . OP, + MP, . OP, + ..+ MP_. OP )/100 =
PUP = (0,05 . 400 + 0,3 . 400 + 0,2 . 400)/100 +
(0,05.100 + 0,05 500 +0,2 . 200 + 0,2 . 400) =
22+15=37%

kde:

MA, MA, .. MA - marze aktivnych poloziek
OA,, OA, ..OA - objemy aktivnych poloZiek
MP., MP_..MP_—marze pasivnych poloziek
OP,, OP, ... OP_—objemy pasivnych poloZiek
PUP - prispevok Urokovych podmienok (v %)

¢) stanovime transformacny prispevok:

(OSA, . OA, +OSA, . OA, + ..+ OSA_.OA }/100
~(OSP,. 0P, +OSP,.OP, + ..+ OSP. . OP.)/100
=TP = (03 . 4000 + 2,8 . 400 + 48 . 400)/100
~(0,2.100 +1,05.500 +23 . 200 + 4,4 . 400) =
31,6 - 27,65 =3,95%

kde:

OSA , OSA .. OSA ~ oportunitné sadzby aktiv-
nych poloziek

OSP,, OSP, ... OSP_— oportunitné sadzby pasiv-
nych poloziek

TP — transformacny prispevok (v %)
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d) zistime Urokové rozpatie:

(EUSA OA + EUSA OA o+ EUSA .OA )/100
(EUSP OP + EUSP OP Lt EUSP .OP )/100

=UR Eﬁ> (0, 35 400 + 3,1 4000 + 5 400)/1 00
- (0,15.100 4+ 1.500 4+ 2,1.200 + 4,2 .400) =

33,8-26,15=7,65%

asucasne UR=PUP +TP = 3,7 +3,95=7,65%

kde:

EUSA,, EUSA, .. EUSA - efektivne drokoveé
sadzby aktivnych poloziek

EUSP,, EUSP, .. EUSP - efektivne Urokové
sadzby pasivnych poloziek

UR - Grokové rozpétie (v %)

e) vypocitame marzu aktivnych a pasivnych polo-
Ziek, napr. pre terminovany vklad na 7 dni:

EUS-0US=M=02-0,15=0,05%

kde:

EU}S — efektivna Urokovd sadzba (v %)
OUS - oportunitnd Urokova sadzba (v %)
M - marza (v %)

f) urcime prispevok Urokovych podmienok:

(MA, . OA +MA, . OA, + ..+ MA . OA )/100 +
(MP, . OP +MP OP+ +MP OP)/100—
PUP'=>(OOS 400+03 400+O2 400)/100+
(0,05.100 4 0,05.500 +0,2.200 + 0,2 . 400) =
22+15=37%

kde:

MA, MA, . MA - marze aktivnych poloziek

OA,, OA, ..OA - objemy aktivnych poloZiek
MP MP MP - marze pasivnych poloziek

OP OP .OP. —objemy pasivnych poloziek
PUP pnspevok urokovych podmienok (v %)

g) stanovime transformacny prispevok:

(OSA, . OA + OSA,. OA, + .. + OSA . OA )/100
(OSP OP +OSP OP + . +OSP OP )/100
*TPE>(O3 4000+28 400+48 400)/100
-(0,2.100+1,05.500 +2,3.200 + 4,4 .400) =
316-2765=395%

kde:
OSA ,OSA, ..OSA - oportunitné sadzby aktiv-
nych poloziek

OSP,, OSP, .. OSP_— oportunitné sadzby pasiv-
nych poloziek
TP — transformacny prispevok (v %)

h) zistime Urokové rozpatie:

(EUSA OA + EUSA OA .+ EUSA .OA )/
(EUSP OP + EUSP OP L+ EUSP OP )/100

=UR Ei> (035 400 + 3,1. 4000 + 5 400)/100
—(0,75.100 +1.500 + 2,1.200 + 4,2 .400) =

338-26,15=7,65%

asucasne UR=PUP +TP = 3,7 +3,95=7,65%

kde:

EUSA EUSA . EUSA - efektivne urokové
sadzby aktwnych polomek

EUSP EUSP. .. EUSPH— efektivne Urokové

sladzby pasfvnyc.h poloZiek
UR - Urokové rozpatie (v %)

ZAVER

Metdda trhovych Urokov je, v porovnani s meté-
dou POOL a metddou bilancie vrstiev, naj¢astejsie
vyuzivana metoda v hodnotovej oblasti komerc-
nych bank. A to nielen zaspektu chronologického,
ale predovsetkym z dovodu univerzalnej aplikacie
vzhladom na aktivne a pasivne produkty banky.
Metdda trhovych trokov svojou konstrukciou dis-
ponuje vysokou mierou objektivnosti a transpa-
rentnosti pri porovnavani aktualnych podmienok
bankovych produktov a ich Urokovych sadzieb na
relevantnych trhoch.

Metoda trhovych drokov, ako i vyssie uvede-
né metody kalkulovania v prevadzkovej oblasti
a kalkulacie rizfk sa v sektore komeréného ban-
kovnictva aplikuju vzdy v modifikovanej forme
vzhladom na Specifikd kazdej konkrétnej ko-
mercnej banky — v zékladnych atribdtoch su vsak
porovnatelné. Determinantmi tejto adaptacie
su predovsetkym zameranie komerc¢nej banky,
existujuce portfolio produktov a vykonov banky,
systém internej organizécie medzinarodnych hol-
dingov bank posobiacich na nasom trhu, vyuziva-
né bankové informacné systémy a pod. Napriek
tomu zékladnym cielom aplikdcie kalkula¢ného
systému a celkovo ekonomickej ¢innosti kazdej
komer¢nej banky je zabezpecit rovnovahu vzta-
hov: rentabilita, rast, riziko.
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BoZzenA CHOVANCOVA
A KOL.

INVESTICNE

A HYPOTEKARNE
BANKOVNICTVO
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bankovnictvo

lura Edition
Bratislava 2008
250 strdn

MARIA KLIMIKOVA

PLATOBNY
STYK

Marada Capital
Services, a. s.
Bratislava 2008
288 stran

Publikidcia autorov B. Chovancovd, D. Tkacova,
V. Malacka, V. Demjan a P. Kusnir zahfra oblast in-
vesticného bankovnictva a nadvézuje na knihu
prof. Ing. B. Chovancovej, PhD, a kol.: Finan¢né trhy.

Globaliza¢né procesy v sucasnej ekonomike
vyrazne ovplyviuju svetové financné trhy, v kto-
rych investi¢né bankovnictvo zohrava vyznamnu
Ulohu. Pdta pozornost Sirokej verejnosti najma te-
raz, v obdobi velkych turbulencii na celom svete.
Znizenie rizika investovania si vyzaduje mat nielen
beZny prehlad, ale aj hlbokud znalost metéd, na-
strojov a produktov, ktoré su sucastou investicné-
ho procesu. Investicné bankovnictvo ako $pecia-
lizovana cast bankovnictva je vo svojej podstate
prierezové, prelinaju sa v iom tie casti z financ-
ného investovania, projektového financovania,
navysovania kapitalu, finan¢ného inZinierstva,
poradenskej cinnosti, alternativneho financova-
nia, ktoré ovplyvauju rozhodovanie o investovani
jednotlivcov i podnikoy, ¢ize tych subjektov, ktoré
maju volné penazné prostriedky alebo ktoré sa
0 ziskanie zdrojov snazia.

Kniha je roz¢lenena na 15 kapitol. Prvé dve kapi-
toly velmi zrozumitelne definuju obsah a modely
investicného bankovnictva a podavaju prehlad
0 jeho pravnej Uprave. Kapitola Finan¢né a inves-
ticné poradenstvo obsahuje prehlad o zdrojoch
ziskavania informacif a o requlacii poradenstva.

Kapitola Ochrana proti zneuzivaniu dévernych
informécii na finan¢nych trhoch sa zaoberd po-
tazkami zaujimavymi prave v sucasnom obdobi,
ked do popredia vystupuje potreba konsolidacie
finan¢nych trhov. Je spracovana velmi erudovane,
so zdéraznenim problematiky zaobchadzania s do-
vernymi informéaciami a sankcif za ich zneuzivanie.

Finan¢ny trh je oblastou velmi rychleho a dyna-
mického rozvoja. Za posledné desatrocie presiel
vyraznymi zmenami vo vsetkych svojich segmen-
toch a nové financné riesenia ovplyvnili Zivot mili-
onov [udi. Globalna ekonomika generuje neustéle
zlepsenia procesov a nové inovacie. Z tohto vyvo-
ja profituju najma klienti, ale aj samotné finan¢né
institucie, ktoré v snahe o lepsie uspokojenie svo-
jich zékaznikov i akciondrov hladaju nové formy
poskytovanych sluzieb. Kladie to zvysené naroky
na kvalifikdciu pracovnikov finan¢nych institucif
a tiez klientov, pre ktorych sa pochopenie jednot-
livych nastrojov financného trhu stdva nevyhnut-
nostou.

Predkladand publikacia sa venuje vysoko ak-
tudlnej téme. Prichddza na trh prave v obdobf
prechodu na euro, ktory ovplyvni situdciu na
domécom finan¢nom trhu. Zavedenie jednotnej
eurépskej meny prinesie do ekonomiky Sloven-
skej republiky vyrazné zmeny, ktoré budu najviac
Zjavné prave v oblasti bankovnictva a ovplyvnia aj
fungovanie platobného styku.

Kniha Platobny styk sa vyznacuje logickou
strukturou a prehladnou formou, pricom prechéa-
dza od vysvetlenia zékladnych pojmov k zloZitym
a sofistikovanym pohladom na danu problemati-
ku. Z tém sa venuje teoretickému vykladu foriem,
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Emisie, ktoré radime medzi zakladné operacie
s cennymi papiermi, su obsahom kapitoly Emis-
né obchody investicnych bank, kde sa detailne
opisuje proces emisie, formy a etapy emisnych
obchodov, ocenovanie a predaj, ako aj nacaso-
vanie emisie a dalsie faktory, ktoré ju ovplyvruju.
Poznatky uvedené v tejto kapitole moézu byt pri-
nosom pre tych, ktorf sa zaujimaju o navysovanie
kapitalu a obchodovanie s cennymi papiermi. Za-
ujemcom o navysovanie kapitdlu je urcend i sa-
mostatnd kapitola Venture capital, kde su okrem
definicif rizikového kapitélu uvedené aj typy in-
vestorov, typy rizikového kapitalu, tendencie jeho
vyvoja, ako aj legislativne a danové predpoklady
na jeho vyuZivanie v praxi.

Osobitnul pozornost si zaslUzia kapitoly 13 a 14,
ktorych obsahom je problematika finan¢ného
inZinierstva, vyuzivanie finan¢nych derivatov a in-
vestovanie na FOREX-e. V rdmci medzinarodnych
operacif su tu uvedené aj zaklady fundamentélnej
a technickej analyzy, ¢o citatelovi ulahcuje orien-
taciu. Tieto kapitoly su prehladne a komplexne
spracované, vratane konkrétnych prikladov.

Z hladiska sucasnej situacie na svetovych in-
vesti¢nych trhoch je zaujimava aj kapitola veno-
vana alternativnym formam investovania, v ramci
ktorej sa autori zamerali na investovanie na trhu
nehnutelnosti a na investovanie do vybranych
druhov komodit na komoditom trhu.

Posudzovana knizna publikacia méze byt dob-
rou pomockou pre investorov, pracovnikov inves-
ticnych oddeleni bank a obchodnikov na investic-
nom trhu .

doc. Ing. Mdria Klimikovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

nastrojov a legislative platobného styku, platob-
nym systémom, ale aj ich praktickému vyuZitiu
s mnozstvom prikladov. Zaujimavymi su aj kapi-
toly o elektronickych peniazoch a elektronickom
bankovnictve, ktoré v sicasnosti zaznamenavaju
burlivy rozvoj. Mnozstvo poznatkov prindsaju aj
kapitoly venované ,praniu spinavych penazi’, ne-
legdlnym praktikdm na finan¢nom trhu a formdm
bankovych podvodov.

Publikacia doc. Ing. Marie Klimikovej, PhD, je
vyznamnym praktickym nastrojom pre vietkych,
ktori sa zaoberaju predmetnou problematikou.
Hodnotim ju kladne, a to najma z dévodov zro-
zumitelnosti formy, vycerpania a preciznosti
predkladanych tém, okruhov problémov a spra-
covania. Autorka vyuzila svoje bohaté skdsenosti
z dlhoro¢nej bankovej a akademickej praxe. Kni-
ha predstavuje prakticky materidl nielen pre pe-
dagogicky proces, ale moze sluzit aj ako prakticka
prirucka a zdroj cennych informacii pre pracov-
nikov finan¢nych instittcii, odbornej verejnosti
a vsetkych, ktorf sa zaujimaju o problematiku pla-
tobného styku, bankovnictva a finan¢ného trhu.
Som presvedceny, Ze bude obohatenim nasho
knizného trhu a prinosom pre tedriu aj prax.

Ing. Marek Kudzbel, PhD.
predseda predstavenstva FIMEX CAPITALo.c.p, a.s.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

52. rokovanie Bankovej rady Narodnej
banky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo
dna16. decembra 2008. Rokovanie viedol gu-
vernér NBS Ivan Sramko.

BR NBS schvdlila:

1) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o pred-
kladanf vykazov bankami, pobockami zahranic-
nych bank, obchodnikmi s cennymi papiermi
a pobockami zahrani¢nych obchodnikov s cen-
nymi papiermi na Statistické ucely.

Opatrenie je vypracované podla § 42 ods. 2 z-
kona ¢. 483/2001 Z. z. 0 bankach a o zmene a do-
plneni niektorych zakonov v zneni neskorsich
predpisov, podla § 77 ods. 7 zakona ¢. 566/2001
Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a 0 zmene a doplnenf niektorych zakonov v zne-
ni neskorsich predpisov a podla § 8 ods. 8 pism.
a) zékona Nérodnej rady Slovenskej republiky
€. 202/1995 Z. z. Devizovy zékon a zakon, ktorym
sa menf a dopliia zékon Slovenskej narodnej rady
€.372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni neskorsich
predpisov v zneni zdkona ¢. 602/2003 Z. z.

Opatrenim sa ustanovuje obsah, forma, ¢lene-
nie, terminy, spdsob, postup a miesto predkla-
dania vykazov za banky, pobocky zahrani¢nych
bank, obchodnikov s cennymi papiermi a poboc-
ky zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papier-
mi s u¢innostou od 1. janudra 2009.

2) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o pred-
kladani hlaseni podla Devizového zékona. Opat-
renie ustanovuje obsah, formu, ¢lenenie, terminy,
spdsob, postup a miesto predkladania vykazov
od januéra 2009.

Pri ohlasovani skutocnosti tykajucich sa aktfv
a pasiv vo vztahu k tuzemcom v zahrani¢i a vo
vztahu k cudzozemcom sa zmenila hodnota aktiv
a pasfv, pri ktorej vznikéd devizova ohlasovacia po-
vinnost z dvadsat milionov Sk na sedemsto tisic
eur. Rusi sa ohlasovacia povinnost o zriadenf a sta-
ve Uctu v zahranici. Tieto Udaje sa poskytnu posled-
nykrat za stav Uctu k 31. decembru 2008 Narodnej
banke Slovenska, najneskér do 15. januéra 2009.

3) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o pred-
kladanf vykazov poistoviami a pobockami zahra-
ni¢nych poistovni na Statistické Ucely a o zmene
opatrenia Narodnej banky Slovenska ¢. 4/2008
o predkladani vykazov, hldseni, prehladov a inych
sprav poistoviiami a pobockami zahrani¢nych
poistovni. Opatrenie je vypracované podla § 35
ods. 2 zakona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad fi-
nancnym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov. Tymto opatrenim sa ustanovuje obsah,
¢lenenie, terminy, forma, spdsob, postup a miesto
predkladania vykazov poistovhiami a pobockami
zahrani¢nych poistovni Narodnej banke Sloven-
ska na Statistické Ucely. Opatrenie nadobudne
ucinnost 1. januara 2009.

4) Vyhldsku Narodnej banky Slovenska o niekto-
rych podrobnostiach o hotovostnom pefiaznom
obehu a o zmene niektorych vyhlasok.

Cielom vyhldsky je vieobecne zdvaznym prav-
nym predpisom upravit pravne vztahy v oblasti
hotovostného penazného obehu suvisiace so
zmenou zakonnych platidiel platnych na Uzemi
Slovenskej republiky od 1. janudra 2009, ktoré
nie su upravené v legislative Eurépskej Unie/Eu-
ropskych spolocenstiev, resp. v pravne zavdz-
nych aktoch Eurdpskej centrdlnej banky. Ide
predovsetkym o podrobnosti spracovania eu-
robankoviek a eurominci bankami a ostatnymi
spracovatelmi penazi, odoberania falSovanych,
pozmenenych alebo neopravnene vyrobenych
bankoviek a minci v akejkolvek mene na to povin-
nymi osobami ako aj vymeny znehodnotenych,
necelych a inak poskodenych penazi. Vyhlaska
sucasne stanovuje podmienky materidino-tech-
nického vybavenia a postupu bank a ostatnych
spracovatelov penazi pre spracovavanie eurovej
hotovosti tak, aby boli v sulade s podmienkami
v ostatnych krajinach eurozony.

V nadvdznosti na ustanovenie § 17 f zékona
NR SR ¢ 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slo-
venska v zneni neskorsich predpisov, vyhlaska
podrobnejsie upravuje otdzky suvisiace s udelo-
vanim povolenia Narodnej banky Slovenska na
spracovavanie bankoviek a minci pre iné osoby
podnikatelskymi pravnickymi osobami, ktoré nie
sU bankou.

5) Rozhodnutie Narodnej banky Slovenska
o vykondvani operacii menovej politiky po vstu-
pe Slovenskej republiky do eurozény a ramcové
zmluvy na vykonavanie operacii menovej politiky
Eurosystému. Toto rozhodnutie bude uverejnené
vo Vestniku NBS.

6) Rozhodnutie Narodnej banky Slovenska
0 vseobecnych podmienkach poskytovania vnut-
rodenného Uveru Narodnou bankou Slovenska.

2. rokovanie BR NBS sa uskutocnilo 20. ja-
nuara 2009. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS vzala na vedomie informéciu o zadrZa-
nych falzifikdtoch bankoviek za rok 2008 a zacia-
tok roka 2009 a konstatovala, Ze v roku 2008 bolo
na Uzemi SR zadrzanych 501 kusov falzifikatov slo-
venskych kordn a 258 kusov falzifikdtov eurovych
bankoviek.

V roku 2009 bolo do 19. januéra 2009 zadrza-
nych 45 kusov falzifikdtov bankoviek slovenskych
korun a 59 kusov falzifikatov eurovych bankoviek.
Pri dalsich 14 kusoch eurovych bankoviek experti-
za potvrdila ich pravost.

BR NBS upozornuje obcanov, aby aj napriek
nizkemu poctu zadrzanych falzifikdtov eurovych
bankoviek pocas prvych dnf roka 2009, boli pri
prijimani hotovosti obozretni a slovenské koru-
ny za eurd vymienali len v bankdch. Obchodnici
a subjekty, ktoré pracuju s hotovostou mézu na
testovanie bankoviek vyuZit dostupné zariadenia
a technické prostriedky.
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TlaCové spravy

PRECHOD NA EURO V BANKOVOM SEKTORE

Slovenska republika 1. januara 2009, zaviedla spo-
lo¢nu eurépsku menu euro. Konverzia vietkych
systémov v bankovom sektore prebiehala hladko
a nevyskytli sa Ziadne nestandardné situdcie.

Siet bankomatov v Slovenskej republike bola
plne funkénd a schopnd vydavat eurd uz o 2.00
hodine. Z 2258 bankomatov na Slovensku bolo
31.12.2008 a7 99,7 % funkcnych a vydavalo slo-
venské koruny. Z toho 95 % bankomatov malo
pripravené kazety s korunovymi aj s eurovymi
bankovkami a dalsie 1 % malo pripravené kazety
naplnené eurami, takzZe ich konverzia na eurd bola
mozna bez fyzického zdsahu do bankomatu. Po-
stupna konverzia bankomatov na eura prebieha-
la od 21.00 hodiny 31. decembra 2008 do 2.00 h
1.janudra 2009.

Dvadsatosem percent bankomatov bolo plne
funkénych a schopnych vydavat eurd minutu
po polnoci 1. janudra 2009, 80 % bankomatov
bolo skonvertovanych do 0.30 h a 94 % banko-
matov do 2.00 h. O 8.00 h bolo skonvertovanych
a schopnych vydavat eurd 96 % bankomatov.

Podobne aj siet platobnych termindlov bola
plne funkend a v standardnom reZime.

Na Slovensku je 32 107 platobnych terminalov
a domadce banky vydali 5,2 mil. platobnych kariet,
ktoré mozu v sicasnosti obcania vyuzivat na plat-
by v eurdch alebo vybery hotovosti.

Klienti bank mohli vyuZit ¢ast pobockovej sie-
te bank v diioch 1. az 4. 1. 2009 najma na hoto-
vostnu vymenu korun za eurd. Z 1054 pobociek

);'

bank bolo 1. januara 2009 otvorenych pre klien-
tov 45 % pobociek a cez vikend 3.az 4. 1. 2009 to
bolo 32 % pobociek (2. januar bol beznym pra-
covnym drnom a pobocky boli otvorené v Stan-
dardnom case).

Podla prieskumu, ktory 1. 1. 2009 zverejnila Eu-
répska komisia, mala va¢sina obyvatelov Sloven-
ska k dispozicii eurovd hotovost uz dva dni pred
zavedenim eura — 49 % respondentov malo euro-
vé bankovky a 60 % malo eurové mince. Obcania
ziskali eurové bankovky najcastejsie v zahranici
alebo vymenou v banke, mince ziskali najma zo
Startovacich balickov. Az 40 % obyvatelov SR si za-
kupilo startovacie balicky eurovych minci, ktorych
predaj bol ukonceny 31. 12. 2008. Narodna banka
Slovenska a banky predali spolu 1 320 000 kusov
Startovacich balickov.

Néarodna banka Slovenska sina prechod na euro
zabezpecila 188 mil. kusov eurovych bankoviek
a 500 mil. kusov eurovych minci. Banky sa mohli
od oktobra 2008 predzésobit eurovymi bankov-
kami a mincami od septembra 2008. Celkovo
sa 16 bank predzésobilo 51 mil. kusmi eurovych
bankoviek najma v hodnote 5 € a 10 € a 283 mil.
kusmi eurovych minci. Predzasobenie bank bolo
Uspesne ukoncené 29. 12. 2008. Takmer 14 000
klientov bank vyuzilo moznost druhotného pred-
zasobenia sa eurovymi bankovkami a minca-
mi. Obchody a podniky sa medzi 28. oktébrom
a 31. decembrom predzasobili vyse 14 mil. kusmi
eurovych bankoviek a 195 mil. kusmi eurovych

Plynuly prechod na euro a funkéné bankomaty vyskusali uzZ krdtko po polnoci 1. 1. 2009 predstavitelia
viddy SR a bankového sektora v budove Ndrodnej rady SR.

28
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mincf, ¢o predstavuje 28 % prvotného predzaso-
benia pri bankovkach a 69 % pri minciach.
Konverzia informacnych systémov Nérodnej
banky Slovenska za zacala podla planu 31. 12.
2008 v popoludnajsich hodindch. Pri konverzii
systémov nevyskytli Ziadne problémy a konver-
zia prebiehala presne podla planu. V NBS sa eu-

MR
PUNAINIE
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ro-konverzia dotyka 16 informacnych systémoy,
z toho 10 systémov je vyznamnych z hladiska
obsluhy zékladnych cinnosti banky (napr. doma-
ci platobny systém SIPS alebo www server NBS).
Daldie dva systémy (STATUS a STATUS DFT) boli
uz niekolko tyzdrov prevadzkované vo verziach
Jeuro-ready”.

S

Viceguvernér NBS Viliam Ostrozlik, ¢clenka BR NBS Milena Koreriovd a spInomocnenec viddy SR Igor
Bardt hodnotili na tlacovej besede prechod na euro a dudliny hotovostny obeh.

DUALNY PENAZNY OBEH A VYMENA HOTOVOSTI PO 1. JANUARI 2009

Obdobie dudlneho hotovostného penazného

obehu zacalo 1. janudra 2009 a trvalo Sestnast

kalenddrnych dm vratane dna zavedenia eura.

Pocas tohto obdobia vsetci podnikatelia, insti-

tucie a Statne orgdny prijimali platby v hotovosti

v korunéch aj eurdch, avsak vydavaliiba v eurach.

Viynimkou boli iba pripady, kedy obe strany (vy-

davajuci i prijemca) suhlasili s vydanim preplatku

ajinak.
Pocas obdobia dudlneho obehu mohli fyzické

a pravnické osoby (okrem bank) odmietnut prija-

tie korunovych bankoviek a minci len v nasledu-

jucich pripadoch:

- ak islo 0 pamatné mince,

— ak prijednej platbe iSlo o viac ako 20 kusov min-
ci rovnakej nomindlnej hodnoty alebo celkovo
viac ako 30 kusov mincf réznych nominalnych
hodndt,

— ak ilo 0 poskodené bankovky a mince,

— ak sucet nominalnych hodnot viac ako Stvorna-
sobne prevysoval hodnotu vykonavanej platby.
Od 1.januéra 2009 su platnymi zékonnymi pla-

tidlami v Slovenskej republike eurové bankovky

a mince. Vietky pravnické aj fyzické osoby boli

povinné prijimat pri penaznych platbach tieto za-

konné platidla. Pravnické a fyzické osoby, okrem
bank, mohli odmietnut platbu eurovymi mincami

v pripade:

- akide o zberatelské eurové mince,

— ak pocet eurovych mincf pri jednej platbe pre-
sahuje 50 kusov.

Vymena korunovych bankoviek a minci

V nasledujucom obdobtf:

— v bankdch sa budu vymienat mince do 30. 6.
2009 a bankovky do 31.12. 2009,

— v NBS: mince do 31. 12. 2013 a bankovky bez
¢asového obmedzenia.
Do 19. janudra 2009 nebola bezplatnd vymena

korunovych bankoviek a minci nijako obmedzena

poctom ¢i objemom vymienanej hotovosti.

Foto: Pavel Kochan

Vyvoj periazi v obehu (eurovd hotovost a slovenské peniaze

prepocitané na euro, v mil. eur)
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Od 20. janudra 2009 mohli banky obmedzit
bezplatnd vymenu na maximalne 100 kusov ko-
runovych bankoviek a korunovych minci.

Narodna banka Slovenska a banky maju pravo po-
Zadovat, aby vymena slovenskych bankoviek a min-
ci, ktorych suhrnna hodnota presahuje 15 000 EUR,
bola vopred pisomne oznamena, najmenej je-
den pracovny den pred uskuto¢nenim vymeny.

Narodnéd banka Slovenska a banky maju pra-
vo pozadovat, aby slovenské bankovky a mince
predloZené na vymenu za eurd boli roztriedené
podla ich nominélnych hodnét.

Vymena necelych alebo inak poskodenych

korunovych bankoviek a minci

Od zavedenia eura sa uskutocnuje vymena po-

skodenych korunovych bankoviek a mincf len za

eurd a len do skoncenia obdobi ustanovenych
na vymenu. Nahradu za takéto bankovky a mince
poskytuje NBS a banky, a to okrem pripadov ak:

- je podozrenie, ze bankovky alebo mince su fal-
sované alebo pozmenené, Ze ich poskodenim
bol spachany trestny ¢in, alebo Ze pochadzaju
z trestného ¢inu,

— celistva plocha bankovky nepresahuje polovicu
povodnej plochy bankovky alebo ide o necelé
mince,

- bankovky alebo mince st zni¢ené alebo strate-
né, poskodené za Ucelom ich znehodnotenia
alebo nie su identifikovatené.

Opatrenia a postupy suvisiace so zavedenim
eura upravuje Zakon o zavedeni meny euro
v Slovenskej republike (Generdlny zékon), ktory
je dostupny na internetovej adrese: http://www.
euromena.sk/Generalny_zakon_o_eure_a_ko-
mentar_a_vyhlasky/11216c.

Priebezna informacia o stahovani
slovenskych kortin z obehu
Celkovy objem doteraz stiahnutej hotovosti pred-
stavuje 72% z hodnoty obehu k 31. 12. 2007.
Objem hotovosti v obehu zacal vyrazne klesat
pocas decembra (od 1.12.do 31.12. 2008 bol po-
kles hodnoty obehu o viac ako 50 mld. Sk).
Podrobnejsie Udaje o vyvoji hodnoty obehu
od 31. 12. 2008 do 12. 1. 2009 su v nasledujucej
tabulke:

Hotovost
Datum Hodnota SKK stiahnutd z obehu
v obehu (% z obehu
k 31.12.2007)

31.12.2008 77 642 407 277 Sk 50%
2.1.2009 = 72452577 284Sk 53%
3.1.2009 = 69 546 245 662 Sk 55%
4.1.2009 66452416817 Sk 57%
5.1.2009 = 63358083 103 Sk 59%
6.1.2009 60238 140921 Sk 61%
7.1.2009 = 55824694 277 Sk 64 %
8.1.2009 = 51638755 947 Sk 67 %
9.1.2009 = 47961 062 190 Sk 69 %
12.1.2009 = 43033842901 Sk 72%

V tejto suvislosti NBS neustale upozornovala,
aby obcania boli pri prijimani a vymene penazi
obozretni a slovenské koruny za eurovi hotovost
vymienali len v bankach.

Ochranné prvky eurovych bankoviek mozno
najst na internetovych strdnkach www.eurome-
na.sk, www.nbs.sk, www.ecb.int.

RozHobpNuTiA ECB 0 MENOVEJ POLITIKE

Pocet ¢lenskych $tatov EU pouzivajucich jednot-
nu eurdpsku menu sa zvysil na Sestnast. Eurdpska
centrélna banka (ECB) dal3ie rozsirenie eurozény
vita.

Zavedenim eura na Slovensku sa Narodna ban-
ka Slovenska stava riadnym ¢&lenom Eurosysté-
mu, centralneho bankového systému eurozony,
ktory pozostava z ECB a od 1. 1. 2009 zo 16 na-
rodnych centrélnych bank ¢lenskych $tatov EU,
ktoré prijali euro. V stlade s protokolom o Statute
Eurépskeho systému centralnych bank a Eurdp-
skej centralnej banky Narodna banka Slovenska
splatila zvy3ok svojho podielu na zadkladnom
imani ECB a previedla svoj podiel na devizovych
rezervach ECB.

Zaclenenie slovenskych penaznych finan¢nych
institucif (PF) do bankového systému eurozény
1. januéra 2009 bolo zohladnené uz pri zverejne-
ni Udajov o potrebach likvidity v eurozéne a pri
prideleni referen¢ného objemu  prostriedkov
29.a 30. decembra 2008. Slovenské zmluvné stra-
ny sa budd méct zucastnit operacif Eurosystému
na volnom trhu oznamenych po 1. janudri 2009.
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Zoznam PFI so sidlom na Slovensku, ktoré su
povinné udrziavat povinné minimalne rezervy,
je zverejneny na internetovej stranke ECB (spolu
so zoznamami PFl z dalSich ¢lenskych Statov EU,
ktoré prijali euro). Na internetovej stranke ECB
sa nachddza aj zoznam aktiv umiestnenych na
Slovensku, ktoré su akceptovatelné ako kolaterdl
v Uverovych operdcidch Eurosystému.

Zmena kltca na upisovanie zakladného

imania ECB a splateny podiel Slovenska

V zmysle ¢lanku 29 Protokolu o Statute Eurdpske-
ho systému centralnych bank a Eurépskej central-
nej banky sa podiely ndrodnych centralnych bank
na zékladnom imani ECB urcuju rovnym dielom
na zéklade podielu prislusného ¢lenského Statu
na celkovom pocte obyvatelov a hrubom doma-
com produkte Eurépskej Unie. Tieto informacie
ECB oznamuje Eurépska komisia. Vazené podiely
sa upravuju kazdych pat rokov a vzdy pri vstupe
novej ¢lenskej krajiny do EU. Dia 1. janudra 2009
bude kli¢ na upisovanie zékladného imania ECB
upraveny v ramci patro¢nej aktualizacie na zékla-
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Tab. 1 Kltu¢ na upisovanie zdkladného imania ECB

Kla¢ na upisovanie
zakladného imania ECB (%)

Banka
do 31. decembra 2008

Narodna banka Belgicka 2,4708
Nemecka narodna banka 20,5211
Narodnd banka rska 0,8885
Grécka narodna banka 1,8168
Spanielska ndrodna banka 7,5498
Franclzska ndrodna banka 14,3875
Talianska narodna banka 12,5297
Narodna banka Cypru 0,1249
Narodna banka Luxemburska 0,1575
Narodna banka Malty 0,0622
Holandska ndrodna banka 3,8937
Rakuska narodnéa banka 2,0159
Portugalska narodna banka 1,7137
Slovinska narodna banka 0,3194
Nérodna banka Slovenska -
Finska ndrodna banka 1,2448
Medzisticet za NCB krajin

eurozény 69,6963
Bulharska narodna banka 0,8833
Ceska narodné banka 1,3880
Dénska narodna banka 1,5138
Estdnska narodna banka 0,1703
Loty3ska banka 0,2813
Litovska banka 04178
Madarska ndrodna banka 1,3141
Narodna banka Polska 4,8748
Narodna banka Rumunska 2,5188
Narodna banka Slovenska 06765
Svédska centralna banka 2,3313
Britska centralna banka 13,9337
Medzisucet za NCB krajin

nepatriacich do eurozény 30,3037
Spolu* 100,0000

Upisany podiel na
zakladnom imani (EUR)

od 1. janudra 2009 od 1. janudra 2009

24256 139 730 384,68
18,9373 1090912 027,43
1,1107 63 983 566,24
1,9649 113191 059,06
8,3040 478364 575,51
142212 819233 899,48
12,4966 719 885 688,14
0,1369 7 886 333,14
0,1747 10 063 859,75
00632 3640 732,32
3,9882 229 746 339,12
19417 111 854 587,70
17504 100 834 459,65
03288 18941 025,10
06934 39944 363,76
12539 72232 820,48
69,7915 4020445 721,56
0,3686 50037 026,77
14472 83368 161,57
14835 85459 278,39
0,1790 10311 567,80
02837 16 342 970,87
04256 24517 336,63
13856 79819 599,69
48954 282006 977,72
24645 141 971 278,46
2,2582 130 087 052,56
14,5172 836 285 430,59
30,2085 1 740 206 681,02
100,0000 5760 652 402,58

* Pripadné rozdiely medzi suctom jednotlivych poloZiek a celkovou sumou su spésobené zaokrdhlenim.

Zdroj: ECB.

de Udajov Eurdpskej komisie. Narodné centralne
banky si v takom pripade navzajom prevedu po-
diely na zédkladnom imanf v rozsahu potrebnom
na to, aby ich podiely zodpovedali upravenému
kltcu. Nové rozdelenie podielov narodnych cen-
tralnych bank v kltUci na upisovanie zakladného
imania ECB je uvedené v tab. 1. Celkova vyska
upisaného zakladného imania ECB zostdva ne-
zmenena, na urovni 5 760 652 402,58 eur.
Narodné centrélne banky 11 ¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozény musia splatit urci-
té minimalne percento (v sicasnosti 7 %) svojho
podielu na upisanom zékladnom imani ECB ako
prispevok na krytie prevadzkovych nékladov ECB.
Prislusné rozhodnutia ECB v tejto suvislosti su
k dispozicii na internetovej stranke ECB a budu
zverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej unie.

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnu-
ti diia 15. 1. prijala nasledujtce rozhodnutia
o menovej politike:

1. Urokova sadzba pre hlavné refinan¢né opera-
cie Eurosystému sa s Ucinnostou od operacie
uzavretej 21. janudra 2009 znizZi o 50 bazickych
bodov na 2,00 %,

2.Urokové sadzba pre jednodnové refinan¢né
operacie bude s Ucinnostou od 21. janud-
ra 2009 stanovend na Urovni 3,00 %,

3. Urokové sadzba pre jednodriové sterilizacné
operacie bude s Ucinnostou od 21. janua-
ra 2009 stanovena na Urovni 1,00 %.

Tieto rozhodnutia su v sulade s rozhodnutim
Rady guvernérov z 18. decembra 2008 rozsirit ko-
ridor sadzieb automatickych operacif.

Zdroj: ECB.

Splatené zakladné
imanie (EUR)
od 1. janudra 2009

139730 384,68

1090912 027,43
63 983 566,24
113191 059,06
478 364 575,51
819233 899,48
719 885 688,14
7 886 333,14
10 063 859,75
364073232
229746 339,12
111 854 587,70
100 834 459,65
18941 025,10
39944 363,76
72 232 82048

4020445 721,56
350259187
583577131
5982 149,49

721 809,75
1144 007,96
171621356
558737198

19 740 488,44
9937 989,49
9106 093,68
58539980,14

121 814 467,67
4142260 189,23
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Pamatna dvojeurova minca

Pri prilezitosti oslavy desiateho vyrocia vzniku eura a Hospoddrskej a menovej

tnie (HMU) vydd v roku 2009 vsetkych sucasnych 16 krajin eurozény novid pamétn
euromincu v nomindlnej hodnote 2 eur. Odhaduje sa, Ze do obehu sa dostane

90 mil. kusov tejto mince.

Dria 1. janudra 1999 sa euro stalo novou menou
jedenastich statov EU, ktoré sa zaroven dohodli,
Ze ich menové politiky bude spolo¢ne zastreso-
vat Eurdpska centrdlna banka. Narodné bankovky
a mince zakladajucich statov ostali v obehu este
dalsie tri roky, ale ich vymenny kurz vzhladom na
euro bol pevne stanoveny. Eurové bankovky a eu-
rové mince ich nahradili v roku 2002.

Hospodarska a menové Unia predstavuje poli-
ticky a hospodarsky ramec, ktory sliZi na podporu
eura a doplna jednotny trh EU. Hospodarska a me-
nova Unia vyznamnou mierou pomohla k nizkej
inflacii a Urokom, ¢o prinasa Uzitok spotrebitelom
a spolo¢nostiam a podnietila zdravé a udrzatelné
verejné financie. Jednotnd mena priniesla zruse-
nie zmendrenskych poplatkov a beZznym [udom
aj podnikom ulahdila porovnavanie cien v 16 kra-
jindch, ktoré v suc¢asnosti tvoria eurozénu.

Desat rokov po svojom uvedeni si euro vybu-
dovalo povest silnej a stabilnej meny, ktord sa na-
trvalo zaradila medzi celosvetové meny.

Narodna banka Slovenska, rovnako ako ostatné
krajiny eurozény, vydava v januari tohto roka do
obehu pamatnu dvojeurovd mincu pri prilezitosti
10. vyrocia vzniku HMU. Narodna banka Sloven-
ska (NBS) vyda do obehu 2,5 miliéna kusov tejto
pamatnej mince. Obcania si budd moct v pripade
zaujmu vymenit platné eurové bankovky a min-
ce za pamatné dvojeurové mince (v limitovanom
mnozstve). Vymena bude moznd po skonceni du-
alneho obehu.

Német pamatnej mince bol vybraty na zékla-
de internetového hlasovania z piatich sutaznych
navrhov. Hlasovanie sa konalo od 31. januara do
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22.februdra 2008 a zucastnilo sa na riom viac ako
141 tisic hlasujucich. Vitazny navrh dostal 41,48 %
hlasov.

Vitazny ndvrh symbolizuje euro ako vysledok dI-
hej histérie zmien vo svete obchodu, od prehisto-
rického vymenného obchodu — ktory minca pri-
pomina svojim zdmerne jednoduchym vytvarnym
riesenim — az po Hospodarsku a menovu uniu.

Vitazny ndvrh je dielom sochara Gréckej narod-
nej banky Georgea Stamatopoulosa. Paméatné
mince s tymto vzhladom budu od janudra 2009
vyddvat vsetky clenské staty eurozony. Odhaduje
sa, ze celkovy pocet tychto minci dosiahne pri-
blizne 90 milidnov kusov.

Spolo¢nu paméatnu euromincu vydavaju vietky
krajiny eurozény po druhykrat v historii. Vietky
bezné euromince maju jednu stranu spolo¢nu
a na druhej, narodnej strane je motiv zobrazujuci
narodnych hrdinov, statne symboly alebo viddnu-
cich panovnikov. Na slovenskej eurovej minci sa
na narodnej strane nachadza dvojkriz na trojvrsi.
Ide o erbové znamenie Statneho znaku — jedného
70 $tatnych symbolov Slovenskej republiky.

Prvd spolo¢nd pamdtnd minca krajin eurozo-
ny bola vydand v roku 2007 pri prileZitosti oslav
50. vyrocia podpisania Rimskej zmluvy.

Pamatné euromince maju vzdy nomindlnu hod-
notu 2 eurd a su urc¢ené na uvedenie do obehu
v celej eurozéne, aj ked sa ¢asto stava, Ze su pred-
metom nadseného zaujmu zberatelov minci.

(DK)
Zdroj: www.ecb.int, www.nbs.sk
Foto: NBS



Furo na budove NBS

Megabildboard zdobi budovu NBS od septembra minulého roka. Ide o jeden

z najvdcsich bildboardov, ktoré boli instalované pocas komunikacnej kampane
o0 zavddzani eura, nielen na Slovensku, ale aj v ostanych krajindch eurozdny.
Na budove bude umiestneny az do jari v roku 2009.

Foto: Pavel Kochan
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