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Strieborna zberatelskd minca

Pamiatkova rezervacia Trnava

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Najnovsia zberatelskd minca, ktorej emisiu pripravila Ndrodnd banka Slovenska koncom
septembra 2011, prezentuje pamiatkovu rezervdciu Trnava. Je prvou mincou nového
tematického okruhu zberatelskych minci, ktory bude postupne predstavovat pamiatkové

rezervdcie v Slovenskej republike.

Minca realizovand podla ndvrhu Mgr. art. Romana Lugdra

Trnava patri k najvyznamnejsim mestam Sloven-
ska. Vyznacuje sa bohatou minulostou a mnoz-
stvom architektonickych skvostov, ku ktorym pat-
ria predovsetkym cenné cirkevné pamiatky. Jej
historické centrum bolo v roku 1987 vyhlasené
za mestsku pamiatkovu rezervaciu. Historicka za-
stavba ma korene v starsich osadach, leziacich na
krizovatke starych obchodnych ciest. Prvykrat sa
sidlo spomina v listine ostrihomského arcibiskupa
z roku 1211. Prosperujlce trhové miesto dostalo
vysady slobodného kralovského mesta od krala
Bela IV. v roku 1238, vdaka ¢omu sa povazuje za
najstarsie dolozené kralovské mesto na Uzemi
Slovenska. V 16. storoci prevzala Trnava na 150 ro-
kov Ulohy cirkevného a kultirneho centra krajiny,
pretoze juzné casti Uhorska ohrozovali a okupo-
vali Turci. Roku 1543 sa sem presidlil ostrihomsky
primas a zasadali tu cirkevné synody. Vdaka tejto
skuto¢nosti a mnozstvu kostolov na jej Uzem
dostala privlastok ,slovensky Rim’ Kardindl Peter
Pazmany zalozil v meste v roku 1635 univerzitu
a Trnava sa stala i centrom najvyssieho vzdeld-
vania. Na mieste dominikanskeho kostola a klas-
tora postupne vyrastol monumentalny komplex

klasicistickych a barokovych univerzitnych budov
s Katedralou sv. Jana Krstitela, prvou ranobaroko-
vou stavbou na Slovensku. Moc mesta déstojne
reprezentovala radnica, ktorej aredl tvoria stavby
z prelomu 14. a 15. storocia az po 19. storocie.

Na vytvarny navrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v septembri 2010 verejnd ano-
nymnu sutaz.. Dvanast autorov do nej predlozilo
dvanast vytvarnych prac. Komisia guvernéra NBS
na posudzovanie vytvarnych néavrhov sloven-
skych minci sutaz vyhodnotila v novembri 2010.
Jej odbornymi poradcami boli Ing. arch. Viera
Dvoréakova, zéstupkyna Pamiatkového dradu SR,
Stefan Bo3ndk, vtedajsi primator mesta Trnava,
a Ing. arch. Milan Hordk, zéstupca Mestského ura-
du v Trnave.

Na realizaciu mince bol schvaleny vytvarny na-
vrh Mgr. art. Romana Lugéra, ktory v sutazi ziskal
znfZzenu prvd cenu. Komisiu jeho néavrh oslovil
vystiznym vyjadrenim historickych hodnot mes-
ta. Veduta na averze zobrazuje komplex budov
Trnavskej univerzity, jednej z najstarsich univerzit

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca

Pamiatkova rezervacia Trnava

Dalsie ocenené ndvrhy

na Uzemf Slovenska, s univerzitnym Katedralnym
chrédmom sv. Jana Krstitela. Na reverze je v cen-
tre zobrazeny Kostol sv. Mikuldsa a mestskd veza
s vezou mestskych hradieb v popredi. St obklo-
pené dalsimi vyznamnymi architektonickymi do-
minantami mesta. Architektiru vhodne doplia
zobrazenie Panny Mérie Trnavskej, s obrazom kto-
rej sa viaze historicky dolozené ukoncenie moru
v Trnave v roku 1710. Navrh zaujal aj odbornych
poradcov komisie, ktorf ho hodnotili ako najlepsie
vystihujuci pamiatkovu rezervaciu.

Druhd cena bola udelena Miroslavovi Rénaiovi
za ndvrh, ktory na oboch strandch zobrazuje cha-
rakteristické architektonické dominanty mesta.
Do architektdry je na reverze zakomponovany

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Ndvrh Miroslava Rénaia
oceneny druhou cenou

Ndvrh Karola Li¢ka oceneny
znhiZenou tretou cenou

motiv z erbu mesta a v spodnej Casti veduta mes-
ta. Znizenu tretiu cenu ziskal Karol Licko. Jeho na-
vrh zaujal najma dobrou obsahovou, vytvarnou
a modelac¢nou Urovhou reverznej strany mince
s vyznamnymi architektonickymi pamiatkami.
Hlavnym motivom averzu je Panna Maria Trnav-
ska s vedutou mesta v spodnej ¢asti.

Zberatelska minca v hodnote 20 eur s prieme-
rom 40mm a hmotnostou 33,63 g je vyrazend zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 8 150 kusov v beZnom vyhotoveni
a 9950 kusov vo vyhotoveni proof. Na hrane min-
ce je napis,NAJKRAJSIE HISTORICKE MESTA, pred
ktorym je znacka v tvare kltca.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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Anketa Casopisu BIATEC

Vazeni Citatelia,

radi by sme Vés poziadali o U¢ast na kratkej online ankete, ktorej
cielom je ziskat podklady na dal3ie skvalitnenie obsahu ¢asopi-
su, aby ¢o najviac zodpovedal Vasim potrebdm a odbornym za-
ujmom. Anketu ndjdete na stranke Ndrodnej banky Slovenska
http://www.nbs.sk/sk/anketa.
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1 ECB Staff Macroeconomic Projections
for the Euro Area, September 2011.
Podrobnejsie informdcie o prognéze
ECB st dostupné na www.ecb.int.
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Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj v SR

Najnovsia predikcia Narodnej banky Slovenska
bola vypracovana v prostredi neistoty dalSieho
vyvoja na finan¢nych trhoch a jej dopadu na glo-
balny makroekonomicky vyvoj. Zakladny scenar
aktudlnej strednodobej predikcie viak bol zaloze-
ny, podobne ako vtedy dostupné odhady inych
indtitucii, na postupnej stabilizacii na finan¢nych
trhoch a tym aj indikdtorov sentimentu a na dal-
som neprehlbovani celkovej nedévery ekonomic-
kych agentov. Predikcia P3Q-2011 bola, podobne
ako predchadzajuce progndézy, zaloZzend na rov-
nakych technickych predpokladoch ako predikcia
Eurdpskej centrdlnej banky'. Vzhladom na to, ze
nedoslo k vyraznej zmene cien komodit ani vy-
menného kurzu, bola P3Q-2011 najvyznamnejsie
ovplyvnend znizenim rastu spotreby doméacnosti
na zéklade doterajsieho vyvoja, ale aj spomalenim
rastu zahrani¢ného dopytu predovsetkym v krat-
kom horizonte progndzy. Zarover bola ovplyvne-
né& zverejnenymi udajmi Statistického uradu SR
najma v oblasti narodnych Uctov za prvy a druhy
stvrtrok, ktoré neboli v predchddzajucej predikcii
k dispozicii.

AKTUALNY VYVOJ
Globalny ekonomicky rast sa v druhom Stvrtroku
zatal spomalovat. Slovenskej ekonomiky sa to za-
tial vyznamnejsie nedotklo, ked'v druhom Stvrtro-
ku pokracoval relativne dynamicky rast. Ten dosia-
hol rovnako ako v prvom stvrtroku 0,9 % (sezénne
ocisteny Udaj), ¢o bolo mierne nad oc¢akdvaniami
NBS. Za cely prvy polrok vzrastol hruby doméci
produkt medziro¢ne o 3,5 %. Cisty export tvoril
takmer cely ekonomicky rast v prvom polroku.
Zo strany doméceho dopytu prorastovo posobili
len investicie, ktoré zrychlili tempo rastu. Rast in-
vesti¢nej aktivity bol spojeny najma s opatovnym
nastartovanim investicii do stavieb, ¢o by mohlo
suvisiet aj so zvysenym cerpanim eurofondov.
V prvom polroku sa tiez zrychlil rast investicii do
strojov. SUkromna spotreba zostala stale utlmeng,
napriek rastu miezd aj zamestnanosti. Slabd dove-
ra spotrebitelov a neistota tykajuca sa budtceho
vyvoja brzdi vyraznejsi rast spotrebitelskych vy-
davkov domacnosti. Verejna spotreba zazname-
nala v dosledku konsolidacie verejnych financif
ocakéavany mierny pokles.

Na trhu prace prevladali pozitivne tendencie
z druhého polroka 2010, ¢o bolo v stlade s o¢aka-
vaniami z predchadzajlcej predikcie, a odzrkad-
lovali zvysenu ekonomicku aktivitu. Rast zamest-
nanosti sa vyraznejsie zrychlil. Sikromny sektor
dokdzal vytvorenim novych pracovnych miest
viac ako vykompenzovat negativny efekt prepus-
tania vo verejnom sektore a v statom ovlddanych
podnikoch. Na vyssie vykony reagovali podniky
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aj zvysenim poctu odpracovanych hodin. Ten sa
premietol do rastu kompenzacii na zamestnanca,
ktory bol mierne rychlejsi, ako sa ¢akalo. Rychly
ekonomicky rast zabezpecil dostatocny priestor
na rast produktivity prace, ktory predbiehal rast
kompenzécii na zamestnanca. Nevytvérali sa tak
dodato¢né dopytové tlaky v cenovej oblasti.

Od druhého Stvrtroku sa rast cien stabilizoval.
Na jednej strane timiaco na cenovy vyvoj vplyval
pokles cien nespracovanych potravin, no na dru-
hej strane mierne zrychlili tempo rastu ceny prie-
myselnych tovarov a sluzieb. Ceny priemyselnych
tovarov odzrkadlovali vyraznejsi rast importnych
cien z predchédzajucich Stvrtrokov a ceny sluzieb
sa zvysovali v dosledku postupného premietania
nakladovych faktorov. Do konca roka sa ocakava,
7e do spotrebitelskych cien by sa malo premiet-
nut avizované zvysenie cien plynu a tepla.

STREDNODOBA PREDIKCIA
Aktudlna predikcia vychadza z aktudlneho vyvo-
ja slovenskej ekonomiky a pracuje s technicky-
mi predpokladmi a predpokladmi o externom
prostredi, ktoré su prevzaté z ECB. Ocakéava sa po-
stupny rast globalnej ekonomiky, aviak na mierne
nizsich Urovniach ako v P2Q-2011. Zakompono-
vanim novsich predstihovych indikatorov doslo
k prehodnoteniu zahrani¢ného dopytu smerom
k nizsim drovniam.

Na zéklade aktualnych udajov doslo v P3Q-2011
k znizeniu ocakdvaného rastu domécej casti eko-
nomiky. Predpoklada sa, Ze dlhodobejsie stagnu-
juca konec¢na spotreba domacnosti sa na zaklade
pretrvavajuceho negativneho vyvoja spotrebi-
telskej dovery v najblizsich Stvrtrokoch nezmeni.
Rast prijmov sa tak prejavi vo vysokej miere Uspor,
ktord sa udrZf aj v horizonte progndézy. Rast redl-
neho disponibilného déchodku sa pouZije na
spotrebu a nepredpoklada sa, Zze by domacnosti
zacali vyraznejsie rozpustat Uspory na odlozenu
spotrebu. V strednodobom horizonte by mal rast
prijmov domacnosti odzrkadlovat rast produk-
tivity prace. Rastuce prijmy by tak mali podnietit
domacnosti k akcelerdcii spotreby. Investicie by
mali ako jedina zlozka pdsobit v tomto roku pro-
rastovo v dosledku zvysenia ziskovosti podnikov,
nizkych redlnych Urokovych sadzieb, realizicie
odlozenych investicii a lepsieho ¢erpania EU fon-
dov. Pozitivny vyvoj by mal pokracovat aj v nasle-
dujucich dvoch rokoch. Verejna spotreba by mala
v tomto roku poklesnut ako d6sledok konsolidac-
nych opatreni. V roku 2012 boli zakomponované
doteraz schvalené dve konsolida¢né opatrenia
vlady, a to nezvysovanie miezd v 3tatnej sprave
s vynimkou ucitefov a zniZenie prevadzkovych
vydavkov $tatu. Vzhladom na to, Ze v predikcii sa
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uvazuje so stabilizaciou finan¢nych trhov a neuva-
Zuje sa s dal$im prehlbovanim nedévery, zostava
zahrani¢ny dopyt hlavnym zdrojom rastu sloven-
skej ekonomiky. ZvySovanie exportnej vykonnosti
by malo byt podporené zaciatkom produkcie
v automobilovom a elektrotechnickom priemysle
este v tomto roku. Prispevok cistého exportu by
sa vsak mal postupne znizovat, kedZe sa predpo-
kladd obnova domaceho dopytu. S fiou by mal
byt spojeny vyraznejsi rast dovozu.

Slovenska ekonomika by mala v celom hori-
zonte rast pomalsie, ako sa povodne ocakavalo.
Malo by to byt vplyvom nizsieho zahrani¢ného aj
doméceho dopytu. Preto sa predpoklada, ze rast
zamestnanosti by sa mal v porovnani s junovou
predikciou spomalit. V porovnani s predchadza-
jucim rokom by sa vak mal rast zamestnanosti
za cely rok 2011 vyraznejsie zrychlit. Tento vyvoj
bude ovplyvneny najmé skutocnym vyvojom
v prvom polroku, ked' sa pozitivne prejavila glo-
béalna ekonomicka obnova. vV druhom polroku sa
predpokladd mierne spomalenie rastu zamestna-
nosti v dosledku nizsieho rastu ekonomiky. TieZ sa
mozno domnievat, Ze firmy vzhladom na niZsie
naklady pri prepustani vyplyvajice z novely Za-
konnika prace ¢akali s prepustanim az do zaciatku
platnosti novely. V dlhodobom horizonte sa vsak
oc¢akdva pozitivny impulz novely na vytvaranie
novych pracovnych miest. V horizonte prognézy
by mal rast ekonomiky vytvarat priestor na zvyso-
vanie zamestnanosti.

Pocet nezamestnanych fudi by mal postup-
ne klesat v nadvdznosti na vytvéranie novych
pracovnych miest. Miera nezamestnanosti by
mala ku koncu prognézovaného obdobia kles-
nut k 11 %. Ekonomika by mala rast v horizonte
progndzy rychlejsim tempom ako zamestnanost.
Spolu s novymi technoldgiami, ktoré by mali vy-
plynudt z investicii, sa bude zvysovat produktivita
prace. Takyto vyvoj bude pozitivne vplyvat na rast
kompenzacif na zamestnanca. TaktieZ jednotkové
naklady prace by mali rast miernym tempom, ¢o
by nemalo mat negativny vplyv na cenovu hla-
dinu.

V oblasti cenového vyvoja sa predpokladd
v tomto roku este mierne zrychlenie inflacie v do-
sledku ndrastu regulovanych cien.V rdmci nich sa
od augusta zvysili ceny plynu a tepla. Takisto by
mal pokracovat zrychleny rast cien priemyselnych
tovarov a sluzieb z prvého polroku. Spomalovanie
rastu cien a tym mierne timiaci efekt by mali mat
v dosledku dobrej Urody ceny potravin. V dalsich
progndzovanych rokoch by sa mala inflacia spo-
malovat. Buduci rok odznie efekt zvysenia nepria-
mych danf a zavedenia poplatkov a oc¢akava sa
tieZ relativne nizky rast cien energii.V rokoch 2012
a 2013 by mali prispievat k inflacii aj ceny sluzieb
a priemyselnych tovarov.

V aktudlnej predikcii HDP prevlddaju rizika
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejsim rizikom je mozné pokracovanie
prepadu ekonomického sentimentu ovplyvne-
ného situdciou na finan¢nych trhoch v eurozéne

Graf 1 Predikcia hrubého domdceho produktu (v p. b.)
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Zdroj: SU SR a predikcia NBS.

a nasledného spomalenia globalneho ekonomic-
kého rastu. Negativnym rizikom vo vyvoji ekono-
miky je aj realizicia daldich konsolidacnych opat-
reni v strednodobom horizonte. Na rok 2011 su
rizikd v oblasti cien mierne timiace, ked vyraznej-
Sie nakladové faktory by mohli byt timené nizkym
spotrebitelskym dopytom. V nasledujucom roku
sa ocakava pretrvavanie rizik smerom nadol, ked
spomalenie zahrani¢ného dopytu by sa mohlo
prejavit v tlmiacom vplyve doméceho dopytu
na cenovu hladinu. V roku 2013 by mali byt rizika
vybilancované, s pretrvavajucim negativnym rizi-
kom slab3ieho zahrani¢ného dopytu

V rdmci predik¢ného procesu bol vzhladom na
velku neistotu vypracovany aj alternativny scenar
v snahe kvantifikovat mozné rizika, ktoré stvisia
s pretavenim klesajucich indikatorov dévery do
redlnych udajov, napriklad za priemyselnd pro-
dukciu. KedZe predstihové indikatory v eurozéne
aj na Slovensku maju podobny priebeh ako v roku
2008, uvazuje sa v tomto scenéri s dodato¢nym
poklesom zahrani¢ného dopytu po slovenskych
vyvozoch, kumulativne o priblizne 5% do konca
roku 2013. Takyto vyvoj by znfZil exportnu vykon-
nost Slovenska, ¢o by sa nasledne premietlo aj
do vsetkych zloziek doméaceho dopytu. Nizsi za-
hrani¢ny a domaci dopyt by mal timit aj rast cien.
Celkovo by uvazovany nizsi zahrani¢ny dopyt mo-
hol spomalit rast ekonomiky v SR o 1,7 percentu-
dlneho bodu v roku 2012 a 0,9 percentualneho
bodu v roku 2013. Aj tento scenar predpoklada
nasledné ozivenie, nie prepad do recesie.

Po vypracovani aktudlnej predikcie P3Q-2011
sa zverejnili predstihové indikatory za eurozénu
aj za Slovensko. Tie poukazuju na dalsie zhorsenie
a mozu predstavovat naplnanie rizik identifikova-
nych v septembrovej predikcii a kvantifikovanych
aj v scenari.

Odbor menovej politiky NBS

P3Q-2011 ‘ P2Q-2011 ‘ P3Q-2011 ‘ P2Q-2011 ‘ P3Q-2011
2012 2013

B Zmena stavu zasob
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1 ,The changeover from guilders to
euro has pushed consumer prices
up by 0.2 t0 0.4%, in part because
retailers passed the ensuing costs
on to their customers, but also
because prices were rounded up
towards attractive europrices. In
time, the introduction of the euro
will presumably lead to lower prices”
(Folkertsma, 2002).

2 Arendds, M.: Odhad moznych vply-
vov zavedenia eura na podnikatelsky
sektor v SR. In: BIATEC, 2009, ro¢nik

14, ¢ 9 5.4 (tab. 2 Odhadované
ndklady na zavedenie eurd pre MSP
podla odvetvového clenenia).

3 Spotrebny koS sa ¢leni na 12 odborov
podla klasifikdcie individudinej
spotreby:

COICOP 1 - potraviny a nealkoholic-
ké ndpoje,

COICOP 2 - alkoholické ndpoje
atabak,

COICOP 3 - odevy a obuy,

COICOP 4 - byvanie, voda, elektring,
plyn ainé palivd,

COICOP 5 - ndbytok, bytové vybave-
nie a beznd tdrzba domu,

COICOP 6 - zdravotnictvo,

COICOP 7 - doprava,

COICOP 8 - posty a telekomunikdcie,
COICOP 9 - rekeredcia a kultura,
COICOP 10 - vzdelanie,

COICOP 11 - hotely, kaviarne a restau-

rdcie,
COICOP 12 - rézne tovary a sluzby.

Vplyv zavedenia eura na vyvoj
spotrebitelskych cien

Ing. Branislav KarmaZin
Ndrodnd banka Slovenska

The presented analysis deals with the calculation of the changeover effect during 2009. This
analysis, which intends to calculate the impact of the new currency introduction on the
overall rise of prices in that period, is based on the comparison of individual price surveys.
The applied methodology of calculation results from the specific situation of quick and
substantial changes in prices of consumer basket components due to the economic crisis.
The methodology also attempts to describe in more detail behaviour of price makers on the
backdrop of the euro introduction and calculates the impact of the changeover on the rise
of price levels of individual components of the consumer basket and their contribution to
the overall price level change. Based on the results of the analysis, the NBS assumes that the
total changeover effect on inflation was relatively low during 2009 and comparable with

estimated levels mentioned in foreign literature.

Uvop

Pred viac ako dvoma rokmi, 1. januara 2009, Slo-
vensko zaviedlo spolo¢nd menu euro. Proces
priprav, samotné prijatie a zavedenie novej meny
bolo sprevddzané obavami obyvatelstva. Nova
mena sa mala podla ich o¢akavani premietnut do
rychlejsieho rastu spotrebitelskych cien. V rdmci
pripravného procesu na zavedenie novej meny
Slovensko pristupilo k mechanizmu duélneho
zobrazovania cien (od polovice roka 2008 do kon-
ca roka 2009) a vytvorilo kontrolny organ Cenovu
radu. S odstupom ¢asu mozno povedat, Ze obavy
a ocakavania obyvatelstva v suvislosti s cenovym
vyvojom sa nepotvrdili a zavedenie eura malo na
cenovu hladinu z kratkodobého hladiska zane-
dbatelny vplyv.

Prispevok sa zaoberd problematikou vycisle-
nia vplyvu zavedenia spolo¢nej meny (dalej len
changeover efektu) v obdobi od decembra 2008
do decembra 2009. Changeover efekt by sa dal
charakterizovat ako vplyv zavedenia novej meny
euro na vyvoj spotrebitelskych cien. Je dosled-
kom toho, Ze zavedenie novej meny je spojené
s nakladmi, ktoré sa priamo alebo nepriamo
premietaju do spotrebitelskych cien'. Uroven
nékladov podnikov a obchodnikov na zavede-
nia eura v pomere k ro¢nému obratu za Sloven-
sko sa v literatire odhadovala na 0,1 az 0,3 %.2
Changeover efekt tiez vyplyva z motivacie zaok-
ruhlovat ceny na nové atraktivne ceny v eurach.
V neposlednom rade je dlhodobym efektom,
ktory prostrednictvom zniZzenych transakénych
nédkladov, znizenych nakladov spojenych s vola-
tilitou vymennych kurzov a moznostou Sirsieho
porovnavania cien pdsobi na dlhodobé timenie
cenového rastu. Casovy horizont, v ktorom sa
analyza pohybuje, sa dd posudzovat ako kratky
az stredne dlhy. Zahtfa tak obdobie bezprostred-
ného prechodu zo slovenskej koruny na prelome
rokov 2008 a 2009, ako aj prvy rok fungovania
novej meny.
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PoPIs VSTUPNEJ DATABAZY

A TRANSPARENTNOST DAT

Na hodnotenie vplyvu zavedenia eura na ceno-
vy vyvoj bola pouzitd baza individuédlnych ceno-
vych zistovani za mesiace december 2008, januar
2009, jun 2009 a december 2009 (celkovo viac
ako 300 000 individudlnych cien poskytnutych
SU SR) za polozky spotrebného kosa?, ktoré su
bdzou na pravidelny vypocet CPl s mesacnou pe-
riodicitou. Nasledne z individudlnych cenovych
zistovani za december 2008 a december 2009,
charakterizovanych cenou a presnou lokalizaciou,
boli vytvorené cenové pary. Z hodnotenia a ana-
lyzy boli vylucené vietky polozky spotrebného
kosa, neporovnatelné medzi obdobiami decem-
ber 2008 a december 2009 (napr. niektoré druhy
liekov nahradené inymi druhmi liekov). Vylucené
boli aj polozky spotrebného kosa, ktoré vykazovali
vysoky stupen kvalitativnej zmeny (napr. osobny
pocitac, ojazdené motorové vozidla), regulované
ceny energif a niektoré polozky, ktorych priemer-
nu cenu vypocitava a dosadzuje SU SR, a neboli
teda k dispozicii individuélne data (napr. pohonné
hmoty). Celkovo tak bolo vyli¢enych 83 poloZiek
spotrebného kosa.

Pouzité data predstavuju 69,4 % vahy spotreb-
ného kosa CPI (tab. 1). Vietky casti materidlu vy-
chédzali z rovnakého poctu poloziek, ako aj poctu
individudlnych cenovych pozorovani a vsetky vy-
sledky su prevazené vahou jednotlivych poloZiek
v spotrebnom kosi z dévodu nerovnakého poctu
individudlnych cenovych zistovani medzi roznymi
polozkami spotrebného kosa.

Pri_hodnoteni changeover efektu v sledova-
nom obdobf na baze individudlnych dat boli viet-
ky data rozdelené do cenovych intervalov. Cielom
bolo ziskat podporné informdacie o pohybe cien
v rdmci cenovych intervalov (tab. 2), o podieloch
nizkocenovych poloZiek v rdmci spotrebného
ko3a a neskér v kombinacii s vysledkami podielov
atraktivnych cien aj podrobnejsi obraz o vplyve
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Tabulka 1 Vidhy poloziek spotrebného kosa
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1.Véha poloZiek vstupujucich
do analyzy (v promile) 2641 1424 1796 1080 1604 256 443 734 559 264 524 111 705 156 687 896 6940
2.Véha v spotrebnom kosi CPI
(v promile) 3271 1427 3014 2287 1607 434 448 2824 583 293 909 358 790 156 687 91,1 10000
Podiel vahy 2 a vahy 1 (v %) 80,7 998 596 472 998 590 989 260 959 901 577 31,1 892 1000 1000 984 69,4

Zdroj: SU SR a vypocty autora.

Tabulka 2 Cenové intervaly (vyskyt cien v rdmci jednotlivych cenovych intervalov a ich podiel v % na vsetkych cenovych pozorova-
niach)
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XI11.08 kumulativy

~
I COICOP 11
&
o

do 30 SKK 281 306 2
do 100 SKK vrétane 86 407 312 357 427 287 NG4S0
do 300 SKK vrétane 425 1509 385 [16201[7563
do 1000 SKK vratane --- -
vietky 11000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
XI11.09 kumulativy
do 30 SKK 27 480 295 344 488 WS4 09 224 106 171 279 306 229 26 [N5891 265 314
do 100 SKK vrétane 37, 1793 586 | 593 B0l 685 40 552 309 389 310 357 388 240 NGO 540 | 547
do 300 SKK vrétane 504 999 662 PGS F600 154 7634 425 473 370 [162017557 394 [WG5RI[T60s! 676
do 1000 SKK vratane --- ----
vsetky
XI11.08 podiely
do 30 SKK 223 48BN 328 367 WEEBIEIA oo 247 105 170 1281113068 233 24 66280 [ 321
od 30 do 100 SKK 146 1319|0264 1257 1333 196 42 1304 181 237 31 51 194 1263 243 N6 229
od 100 do 300 SKK 134 214 78 86 199 02800 130 87 139 102 74 262 135 136 41 76 129
od 300 do 1000 SKK 135 02 110 169 02 00828 227 128828 127 136 60 244 05 116 107
od 1000 SKK P36 00 219 120 o0 oo NEGH 134 N 168 PEBEl 245 137810832 43 268 213
XI11.09 podiely
do 30 SKK 227 80295 344 NEEBINEIA oo 224 106 170 27973068 220 20 [E8SI 265 [ 314
0d 30 do 100 SKK 144 181210200 240 I318 161 41 1328 203 218 31 51 158 220 PR8N 233
od 100 do 300 SKK 133 206 76 99 191 WBI8 135 82 117 84 6910262 170 148 44 68 129
od 300 do 1000 SKK 134 01 116 182 01 00806l 232 127 N349 133 136 65 M2/A 03 125 110
od 1000 SKK B363 00 221 125 o0 o0 A8 134 A 178 BEEEl 245 1378103500 45 67 215
XII. 09 - XII. 08 rozdiel podielov
do 30 SKK L0316 33 230 22 00 01 23 01 02 -02 00 04 02 78 -5 08
od 30 do 100 SKK 02 07 08 14 35 01023 22 19 o1 00 36 43 75 14| 04
od 100 do 300 SKK 01 08 02/ 13 08 35 05 05 22 -8 05 00 S0 03 08 0
od 300 do 1000 SKK 01 0106 12 -01 00 08 05 -02/ 25 07 00/ 05 12 020 09 03
od 1000 SKK 01 00 02/ 05 00 00 05 00 O1 11 00 00 00 18 02 01 02

Zdroj: Vypocty autora.
Pozndmka: Vysledky podielov cien v rdmci jednotlivych cenovych agregdtov su vdzené vahami jednolivych prisltichajucich reprezentantov z dévodu nerovnakého poctu pozo-
rovani medzi rozdielnymi reprezentantami spotrebného kosa.

changeover efektu (napriklad pri vysokych cenach
vysoky podiel cien konciacich sa nulou, pri niz-
kych cendch potravin vysoky podiel cien koncia-
cich sa 9-centom a pri relativne nizkych cenédch
trhovych sluZieb vysoky podiel cien konciacich sa
nulou - z toho by mal z titulu zaokrdhlovania teo-

reticky vyplyvat najvacsi prispevok, zaporny alebo
kladny, v cenédch potravin a trhovych sluZieb).

ATRAKTIVNE CENY
Atraktivne ceny su ceny, v ktorych sa spéja fak-
tor spotrebitelskej psychologickej atraktivnosti
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Graf 1 Rozdelenie cien na atraktivne a neatraktiv-  a 0 eurocentov (graf 1). Pre vypocet changeover

ne efektu je najdolezitejsie zaradenie ceny podla sta-
e —————— vu v decembri 2009.

Dec. Dec. S D L Pri hodnotenf vyvoja atraktivnych cien v obdo-

2008 2009 Amldina cema v EURjechipand | b december 2008 az december 2009 bolo nut-

. ngeover efekuje né V}/rovnat’ sas prgblémom vy,mve,nného !<urzu',

e e LT ktory bol stanoveny ak_o necelve, CIS|O’ﬂ§ drovni

potom porounane sosrvom 3Q,126 SKK za 1 EUR. Pri prepocitavani cien kon-

Ciacich sa atraktivnou cenou v korunach na nové

ceny v euradch tak pévodnd atraktivna cena po

zaokruhlenf na dve desatinné miesta v absolut-

AC vySicho radu nej vacsine pripadov uz nie je atraktivnou (napr.

2009 - atraktivna: 2008 - tovar v cene 10,00 Sk by mal po prepocitani a za-

atraktfyna a rovnaka koncovka okruhleni na dve desatinné miesta cenu 3,32 €).

V pripade, ze vymenny kurz by bol hypoteticky

Atraktivna cena na urovni 10 SKK za 1 EUR, atraktivne ceny by

2009 — atraktivna; 2008 ostali po prepocitani nadalej atraktivnymi (napr.

atraktivna a rozdielna koncovka

ak by cena spotrebitelského tovaru bola v slo-

. venskych korunach 49,90 Sk, po zavedeni eura
Atraktivna cena

2

by bola 4,99 €).

2009 — atraktivna; N v . . .
2008 - neatraktivna Vzhladom na skutocne stanoveny kurz v rdmci
jedného cenového intervalu je po zavedeni eura
INER At natce mensi pocet atraktivnych cien. Napriklad v inter-
2009 neatraktivna; vale od 30 do 100 Sk vratane sa nachadzalo 210
2008t o atraktivnych cien (konciacich sa na 0, 50 a 90 ha-
lierov) a v rdmci prepocitaného cenového interva-
Neatraktivna cena lu 0,996 a7 3,319 € sa uz nachadza len 70 atraktfv-

2009 — g i Siaci
zoosf;;mv"v&’ nych cien (k@noaoch sa ’nzi 0,5 Ej 9 eurocgntov).
Celkovo mozZno povedat, Ze pocet atraktivnych
Zdroj: Autor. cien sa znizil 3,0126-krat v priemere v rdmci rov-

nakého prepocitaného intervalu. Z toho vyplyva,

7e ak podiel atraktivnych cien bude v porovnani
a nizkych nakladov predajcov na manipuldciu s janudrom 2009 rést a postupne sa priblizovat
s hotovostou. V obdobi pred prijatim eura moz-  k stavu v decembri 2008, existuje a pretrvava mo-
no povazovat za atraktivne ceny s koncovkou 50,  tivacia entit zaokruhlovat a teda zmenit cenu aj
90 a 00 halierov a po prijati eura s koncovkou 5,9 mimo ostatnych ekonomickych faktorov.

Tabulka 3 Atraktivne ceny (vyskyt individudlinych cien konciacich sa atraktivnou cenou a ich podiel na vsetkych cenovych pozo-

rovaniach)

konciace sa na Oc
konciace sa na Oc a 5¢
0c,5ca9c

konciace sa na Oc
konciace sana Oca 5¢
0c,5ca9c

konciace sa na Oc
konciace sa na Oc a 5¢
0c,5ca9c

konciace sa na Oc
konciace sanaOca 5¢
0c, 5ca9c

Zdroj: Vypocty autora.
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213 161 234 [0258] 157 12500 214 161 237 1971367 160 206 191 [[304 204 215
313 322 363 379 332 330 296 287 342 314 (0420 179 209 [403| 381 377 338
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144 93 248801 89 46 142 163 181 1272 88 156 167 1880298 190 185
247 213 131810861 204 [1252] 244 240 [1272] 1327 GBI 3000|248 (1290 161 1267 276
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V1.09
N264 133 [S00I0820 125 66 (1298 196 (1345|1313 MBI 159 126911302 1334] 229 NS5
370 264 368 388 253 286404 2781432 3751660 311 344 377 395 309 350
498 540 469 453 540 527 509 359 S35 476 692 345 417 507 454 461 492
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Z vysledkov je badatelny postupny narast vaze-
ného podielu atraktivnych cien na celkovom poc-
te cien po zavedeni novej meny prostrednictvom
motivacie zaokruhlovat. V januari 2009, v mesiaci
prijatia eura, tvoril podiel cien kon¢iacich sana 0,5
a 9 eurocentov 39,2 % vietkych cien. V decembri
2009 tento podiel dosiahol uz 55,4 % (tab. 3). Nad-
priemerny podiel atraktivnych cien mozno vidiet
v kategoriach spotrebného kosa COICOP 1, 3, 5,
7,9 a 10. Prekvapujuci je relativne nizky podiel
psychologickych cien v kategdériach COICOP 11
a 12 (v dosledku nizsej frekvencie zmien cien? sa
prejavil relativne pomalsi nérast podielu atraktiv-
nych cien®).

Zaujimava je kombindcia vysokého podielu
atraktivnych cien a sucasne vysokého podielu niz-
kocenovych poloZiek pri kategorii COICOP 1, ktory
implikuje relativne vysoké amplitidy zmeny cien
pocas roka® v jednotlivych cenovych zistovaniach
aj napriek relativne ¢astym zmenam cien (vysokej
frekvencii zmien cien)’.

V rdmci struktury inflacie najvyssi podiel atrak-
tivnych cien maju obchodovatelné tovary, kde
sa stretava faktor relativne vyssich cien a vysoky
podiel cien konciacich sa nulou. Teoreticky pri
rasticom podiele atraktivnych cien na vietkych
cenach a zachovani priemerného poctu zmien
cien (teda frekvencie zmeny ceny v ramci dlhého
obdobia) pocas daného obdobia v porovnani so
stavom pred zavedenim eura by malo dochadzat
k vy$sim amplitidam cenovych vykyvov. Je to
vysledkom toho, ze najblizsia vyssia psycholo-
gickd cena v eurdch je vyssie ako najblizsia vyssia
psychologicka cena v korunach (nérast z 10,50 Sk
na 10,90 Sk predstavuje narast 0,01 €, pricom po-
rovnatelnd prepocitana cena predstavuje narast
7 0,35 € na 0,39 €, Cize 0,04 €). Najma v pripa-
de cien s nizkou nominalnou hodnotou je prav-
depodobnejsi scendr, Ze v dlhodobom horizonte
bude kombinovany efekt vy3sich amplitud zmien
cien s vyssou frekvenciou zmien cien.

Jednym z faktorov, ktory by mal k tejto zmene
pri stanovovani cien posobit je, Ze zmena ceny pri
polozkach z nizkou nominalnou hodnotou (napr.
ceny denného peciva) na novu atraktivnu cenu
smerom hore je v novom prostredi eurocento-
vych atraktivnych cien prilis silnym zasahom do
cenovej konkurencieschopnosti daného tovaru
a na novu atraktivnu cenu smerom dole zas sil-
nym zasahom do ziskovosti jednotlivého nizko-
cenového tovaru alebo sluzby. Vykyvy v ziskovosti
¢asto nakupovanych poloZiek, kde bude stanove-
na lahko porovnatelna (resp. konkurencne dobre
stanovena) cena, by mali byt kompenzované ¢as-
tej$imi zmenami cien menej casto kupovanych
poloziek.

ATRAKTIVNE CENY VYSSIEHO RADU

PodmnoZinou atraktivnych cien su atraktivne
ceny vy$sieho radu. SU to ceny, ktoré boli atrak-
tivne v slovenskych korundch pred zavedenim
eura, su atraktivne aj po zavedeni eura a sucasne
sa koncia desatkrat mensou cenovou koncovkou
v eurdch v porovnani s koncovkou v slovenskych

korunéch. Individudlna cena, napriklad 48,90 Sk
v decembri 2008, mala po roku v decembri 2009
podobu 1,59 €, a teda halierové koncovka 0,90
sa zmenila na centovy koncovku 0,09 (je 10-krat
mensia). Za atraktivne ceny vy3sieho raddu ne-
povazujeme ceny, ktoré mali v decembri 2008
koncovku napr. 50 halierov a v decembri 2009
koncovku napriklad 9 eurocentov. V niektorych
individudlnych cendch sa teda v atraktivnej kon-
covke ceny v decembri 2009 prejavila velmi sil-
na motivacia zaokruhlit a da sa predpokladat,
7e v tychto cenéch sa prejavil changeover efekt
7 titulu motivacie zaokrdhlovat na atraktivne ceny
v najvacsej miere.

»BEST AND WORST CASE SCENARIO”

,Best and worst case scenario”, ¢ize najlepsi a naj-
horsi scenar, predstavuje vypocet mozného do-
padu zaokruhlovania smerom na najblizsiu atrak-
tivnu cenu na celkovt inflaciu. Treba podotknut
7e kazda individualna cena pri prechode na novu
menu ma svoj individudlny najlepsi a najhorsi
scendr. Agregaciou a prevazenim tychto scena-
rov tak mozno vypocitat ich celkovy prispevok
k inflacii.

Najhorsi scenar (worst case scenario) vyjadruje
vplyv imaginarneho zaokrihlenia vietkych indivi-
dudlnych cien smerom nahor na najblizsiu atrak-
tivnu cenu. Vychdadza z predpoklady, Ze ak by sme
zaokruhlili v3etky existujuce individudlne merania
cien z decembra 2008 vyjadrené v eurdch (cena
v decembri 2008 na Urovni 10 Sk vyjadrend v no-
vej mene = 3,32 €) na najblizsiu atraktivnu cenu
smerom hore (pri zaokruhlenf smerom hore ceny
konciacesana 1,2, 3,4 a5 centov su zaokrihlené
na 5 centov; ceny konciace sana 6, 7,8 a 9 centov
su zaokruhlené na 9 centov a ceny konciace sa na
0 centov sa nemenia), teoreticky by sme mohli
vypocitat maximalny kladny dopad changeover
efektu v désledku zaokruhlovania bez ohfadu na-
priklad na faktor existencie nakladov ekonomic-
kych entit s prechodom na novd menu.

Obdobne najlepsi scenér (best case scenario)
vyjadruje vplyv imagindrneho zaokrdhlenia in-
dividudlnych cien smerom nadol na najblizsiu
atraktivnu cenu. Vychadza z predpokladuy, ze ak
by sme zaokruhlili vetky existujuce individudlne
merania cien z decembra 2008 vyjadrené v eu-
rach na najblizSiu atraktivnu cenu smerom dole
(pri zaokruhleni smerom dole ceny konciace sa
na 1, 2,3 a4 eurocentov st zaokrihlené na 0 cen-
tov; ceny konciace sana 5, 6, 7 a 8 eurocentov su
zaokruhlené na 5 centov a ceny konciace sa na 0
a 9 centov sa nemenia), teoreticky by sme mohli
vypocitat maximalny zéporny dopad changeover
efektu.

Vypocet tiez vychadza z predpokladu, Ze ak
dynamika individudlneho cenového paru nepre-
sahuje pravidlo 3 sigma, potom zaokruhlenie nie
na najblizsiu vy3siu, ale x-td vyssiu atraktivnu cenu
(napr. 100Sk = 3,32 € a najbliZsia vyssia atraktivna
cena je 3,35 € a dalSie x-té sU 3,39, 3,40, 345 € atd.)
uz vyjadruje aj dodatocné ekonomické faktory,
nielen motivaciu zaokruhlit (napr. predchadzaju-

4 ,The cost structure of a firm affects
its frequency of price change. Specifi-
cally, the prices are more flexible, the
lower the labour share and higher the
relevance of raw materials” (Alvarez,
2010).

5 ,We find a marked heterogenity in
the frequency of price adjustment.

As expected, the flexibility of prices is
the greatest for energy, other inter-
mediate goods and food products.
The highest degree of price stickiness
is observed for capital goods and
consumption durables” (Alvarez,
2010).

6 ,The use of attractive prices is
associated with more sluggish price
adjustments and with larger price
changes. In absolute terms, price rises
and decreases are larger for firms
using attractive pricing strategies”
(Alvarez, 2010).

7 ,Prices change very frequently in
supermarkets — 40% of prices change
each week. Prices in supermarkets
exhibit a greater degree of flexibility
than may be evident in other sectors
Ellis” (Elis, 2009). (Pozndmka: V SR
Jje badatelny vysoky podiel trzieb
obchodnych retazcov, mala by
teda existovat z toho vyplyvajica
flexibilita cien casti spotrebného kosa
a ndklady vyplyvajice z changeover
efektu by mali byt uz pocas roka
zakalkulované v cendch obchodova-
telnych tovarov a potravin.)
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Tabulka 4 ,Worst and best case scenario”

Best case scenario
Worst case scenario
Round down 1c
Round 1c

Round up 1c

Zdroj: Vypocty autora.

8 Aucremanne, L. - Cornille, D.:
Attractive prices and euro-rounding
effects on inflation. National Bank
of Belgium, NBB working paper

No. 17, D, november 2001, 5. 15.
Autori odhadli prispevok worst case
scendra na trovni 0,71 -0,89p. b.
pri porovnatelnom vymennom
kurze privstupe do EMU.

Priklad: cena v decembri 2008 bola
44,105k = 1,463852 €
CHOEv%ave=146/
1,463852*100- 100 * 1,463852 /
100=-0,2613% *0,01463852 =
-0,003852 €

10 Wikipedia: About 68% of values
drawn from a normal distribution
are within one standard deviation o
away from the mean; about 95% of
the values lie within two standard
deviations; and about 99.7% are
within three standard deviations.
This fact is known as the 68-95-99.7
rule, or the empirical rule, or the
3-sigma rule.
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ci vyvoj dopytu, ktory umoznuje este viac zvysit
cenu; cenova stratégia ekonomickej entity; oca-
kavania atd.).

Podobne sa uvazuje aj v pripade zaokruhlenia
smerom dole. Problémova c¢ast vypoctu je spoje-
na s motivaciou zaokruhlit v pripade entit posky-
tujucich sluzby alebo predavajucich tovary s vys-
$ou nominalnou cenou. Pre tovary s vy$sou cenou
nie je atraktivna cena konciaca sa na 5 alebo 9
centov (napr. pre tovar s cenou v decembri 2008
prepocitanou na eurd na Urovni napr. 106,83, by
bola podla pouzitého vypoctu zaokrihlend na
106,85 €, ale v skuto¢nosti je tu zrejme motiva-
cia zaokruhlovat uz na celé desatcenty na cenu
106,90 €). Presnejsi vypocet by sa preto dosiahol
len vtedy ak by sme kaZdej polozke spotrebného
kosa prisudili cenové intervaly, v ktorych su ceny
v absolutnej vacsine zaokrdhlené nanapr. 0,5a 9
centov, intervaly s desatcentovymi cenami, inter-
valy s cenami konciacimi sa na 50, 90 a 00 centov
a intervaly s eurovymi cenami. Vzhladom na cel-
kovy vysledok prispevku zaokruhlovania k celko-
vému changeover efektu je uvedena komplikacia
vypoctu relativne nepodstatna. Vysledkom simu-
lacie worst case scenario je prispevok k inflacii na
Urovni 0,85 p. b

Graf 2 Grafické zndzornenie vypoctu pouZzitim pravidla 3 sigma (variant 1)

Pravidlo 3 sigma

VARIANT 1

Dynamika individualneho cenového
paru (ICP) prekracuje pravidlo

3 sigma a predstavuje prispevok
changeover efektu

A) Priemerné dynamika polozky X spotrebného kosa

B) Priemerna dynamika vSetkych atraktivnych cien a neatraktivnych cien prekracujucich
pravidlo 3 sigma polozky X spotrebného kosa

C) Priemerna dynamika vsetkych neatraktivnych cien neprekracujicich pravidlo 3 sigma
polozky X spotrebného kosa

D) Dolny interval pravidla 3 sigma

E) Horny interval pravidla 3 sigma

F) Dynamika individualneho cenového paru

Zdroj: Autor.
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Vysledkom simulécie best case scenario je pri-
spevok k inflacii na Urovni -0,38 p. b. Medzi vy-
sledkami je zjavnd neproporcionalita a ak by
existovala v pripade vietkych entit motivacia za-
okruhlenia na najblizsiu atraktivnu cenu, celkovy
prispevok by bol kladny. Pri alternativnych simula-
cidch vychadzajucich z matematického zaokruh-
lenia individualnych cien sa pohybuje prispevok
v rozmedzf -0,74 p. b. pri zaokrdhlenf vietkych
cien na najblizsi eurocent smerom dole az po
+0,73 p. b. pri zaokrdhleni smerom hore (tab. 4).

CHANGEOVER EFEKT V DOSLEDKU
MATEMATICKEHO ZAOKRUHLENIA

Pri jednoduchom prepocitani slovenskych kordn
na novu menu podla stanoveného konverzného
kurzu by ceny mali dlhy rad desatinnych miest.
KedZe absolutna vacsina cien v eurach po 1. ja-
nuari 2009 sa musela vykazovat so zaokrihlenim
na dve desatinné miesta, rozdiel medzi neza-
okruhlenou a zaokruhlenou cenou je jednoznac-
nym changeover efektom.’

Kazda cena spotrebného kosa po zavedeni no-
vej meny tak z principu dvoch desatinnych miest
na konci ceny obsahuje changeover efekt z titu-
lu matematického zaokrdhlenia. Vacsina cien sa
vsak k 1. 1. 2009 a nasledne pocas roka 2009 vy-
raznejsie zmenila a tak matematicky changeover
efekt je len margindlnou podmnozinou celkové-
ho changeover efektu. Matematicky changeover
efekt sa vyraznejsie prejavil pri poloZkach s nizkou
nominalnou hodnotou, napriklad pri cendch den-
ného peciva alebo zapaliek.

PrAvVIDLO 3 SIGMA
Pozorovania sparovanych individuélnych cien boli
testované prostrednictvom pravidla 3 sigma'.
Pravidlo 3 sigma je v tomto pripade pouZité na
vycClenenie tych individualnych cenovych parov,
ktorych medziro¢nd dynamika prekroci Uroven
troch Standardnych odchylok od priemernej dy-
namiky vietkych individudlnych cenovych parov
v ramci jednej polozky spotrebného ko3a.
PouZita metdda teda vyselektovala tie medzi-
rocné narasty, resp. poklesy cien zistovani, ktoré
prekracovali hranicu troch Standardnych odchylok
medziro¢nych nérastov vietkych cien prislicha-
jucej polozky spotrebného ko3a. Zdmerom bolo
poukdazat na existenciu tzv. outlierov (extrémnych
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hodnét) vo vyvoji cien individudlnych cenovych
zistovani medzi decembrom 2008 a decembrom
2009. Metdéda bola pouzitd v dvoch variantoch
(graf 2 a 3). Prvy variant povazuje za changeover
efekt tu cast zmeny ceny, ktord prekrocila pravi-
dlo 3 sigma. Druhy variant povazuje za changeo-
ver efekt celt zmenu ceny, ak prekrocila pravidlo
3 sigma. Prvy variant uvazuje s faktom, ze celkova
zmena ceny, aj ked je vyrazne nadstandardna, sa
da ciastocne vysvetlit aj inymi ekonomickymi fak-
tormi, ako je changeover efekt. Druhy variant po-
vazuje akukolvek zmenu ceny prekracujucu pra-
vidlo 3 sigma za désledok changeover efektu. Za
jednotlivi polozku spotrebného kosa je change-
over efekt sumou vsetkych prispevkov individual-
nych cien prislichajucich k poloZke spotrebného
kosa. Vysledky boli prevaZené véhou jednotlivych
poloZiek na spotrebnom kosi. Uvedend metdda
poukazuje na neobvyklé narasty, resp. poklesy
cien z pozorovaného bloku cenovych zmien. Z&-
verom je skuto¢nost, e prevazuju nadstandardné
narasty cien v porovnani s nadstandardnymi po-
klesmi cien.

VYPOCET CHANGEOVER EFEKTU

Pri vypocte changeover efektu (CHOE) sa prihlia-
dalo na skuto¢nost, Ze aktudlne podmienky nizkej
ekonomickej aktivity sa prejavili vo vyraznom po-
sune dynamiky inflicie k historickym minimam,
a je teda problematické aplikovat metddy zaloZe-
né na porovnavani historickych ¢asovych radov.
Daldie pristupy k vypoctu changeover efektu
v zahranici vychadzali z porovnavania skuto¢nych
medzimesacnych zmien od predpokladanych
zmien jednotlivych subagregatov a skupin repre-
zentantov.V zahranici celkovo ako charakteristicku
skupinu, kde sa zjavne prejavil changeover efekt,
urcili ceny restauracii, kaviarnf a sluZieb osobnej
starostlivosti. Prezentovany vypocet changeover

Graf 3 Grafické zndzornenie vypoctu pouZitim pravidla 3 sigma (variant 2)

Pravidlo 3 sigma

VARIANT 2

Dynamika individualneho cenového
paru (ICP) prekracuje pravidlo

3 sigma a predstavuje prispevok
changeover efektu

E -3 sigma

pravidlo 3 sigma polozky X spotrebného kosa

polozky X spotrebného kosa

D) Dolny interval pravidla 3 sigma

E) Horny interval pravidla 3 sigma

F) Dynamika individualneho cenového paru

A) Priemerna dynamika polozky X spotrebného kosa
B) Priemern4 dynamika vsetkych atraktivnych cien a neatraktivnych cien prekracujicich

C) Priemerna dynamika v3etkych neatraktivnych cien neprekracujicich pravidlo 3 sigma

Zdroj: Autor.

efektu vychadza z vysledkov predchddzajucich
Casti. Spdja princip vyhladdvania nadstandard-
nych zmien cien, princip vyhladavania atraktiv-
nych cien medzi individudlnymi cenami v rdmci
polozky spotrebného ko3a v kombindcii s pristu-
pom worst case (best case) scenario pre jednotlivé
individualne cenové zistenia a nakoniec spolu
s porovnavanim medzi vyvojom individuéinej
atraktivnej ceny a vyvojom neatraktivnych cien
v ramci polozky spotrebného kosa. Vychadza tieZ
z faktu, Zze nédklady ekonomickych entit spojené
s pripravou na pouzivanie novej meny mohli byt
uz transformované do cien pred prijatim eura, ale
s ¢asovym oneskorenim.Vzhladom na skuto¢nost,
Ze k 1. 1. 2009 sa zmenili vietky ceny a vzhladom

Graf 4 Problematika vypoctu changeover efektu pri volatilite cien

Uroven ceny jednotlivého

cenového zistovania polozky " ; -
spotrebného kosa X v decembri N Posobenie tl'hDVy.Ch )
2008 (napr. 100 Sk) » faktorov, cenovej stratégie

Uroven ceny jednotlivého
cenového zistovania polozky
spotrebného kosa X v decembri
2009 v euréach (napr. 2,60 €)

atd’
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Zdroj: Autor.

ro¢nik 19, 8/2011

9



CENOVY VY V O )

11 M. Arendds (September 2006):
,V krdtkodom horizonte prinesie
zavedenie eura podnikom
usporu predovsetkym z odstrd-
nenia transakcnych ndkladov
aodstrdnenia volatility vymen-
ného kurzu. Priemerné ndklady
malych a strednych podnikov
by mali byt na drovni priblizne
0,27 % z rocného obratu podniku
(velkoobchod a maloobchod 0,3 %,
hotely a restaurdcie 0,4 %, doprava
skladovanie posty a telekomunikd-
cie 0,2 %, nehnutelnosti 0,1 %)" In:
Odhad moznych vplyvov zavedenia
eura na podnikatelsky sektor v SR.
BIATEC, rocnik 14, 9/2006.

na frenkvenciu zmien cien pocas roka a fakt, ze
v ramci individualnych cenovych zistenf existuje
medziro¢ne vysoka apmlituda zmien cien sa da
predpokladat, ze velkd cast ekonomickych entit
néklady spojené s prechodom na novd menu do
cien transformovala (graf 4).

Prvym krokom vypoctu changeover efektu
je roz¢lenenie individudlnych cien a cenovych
parov na atraktivne vyssieho radu, atraktivne
a neatraktivne. Nasledujucim krokom je vypocet
priemernej dynamiky zmeny ceny, dalej jednot-
livych dynamik individudlnych cenovych parov
a Standardnej odchylky dynamik cenovych parov
v rdmci polozky spotrebného kosa. Na zéklade
predchéddzajucich vypoctov atraktivne a neatrak-
tivne individudlne cenové pary zaradime do ka-
tegoril podfa toho, ¢i ich dynamika prekracuju
droven 3 sigma alebo nie. Za kazdu polozku spot-
rebného kosa vypocitame priemernd dynamiku
neatraktivnych cien, ktoréd predstavuje proxy trho-
vého vyvoja neovplyvneného faktormi, ako je za-
okruhlovanie cien a nadstandardné zmeny ceny,
ktoré mohli byt podmienené zavedenim novej
meny. Nasledne, po vysdie uvedenych pomoc-
nych vypoctoch, sa k findlnemu vypoctu chan-
geover efektu pristupovalo réznymi metodikami
a vysledkom je pat variantov.

VARIANT 1
Tento variant uvazuje iba s vplyvom zaokrdh-
lovania a vysledok je prispevok zaokrihlovania
z dévodu zavedenia novej meny na rast celkovej
cenovej hladiny. Neuvazuje s pravidlom tri sigma.
Vychddza z kategorizacie individudlnych ceno-
vych pérov a naplhania podmienok na zaklade
ich cenového vyvoja. V pripade, Ze cenovy par
patri do kategorie neatraktivnych cien, prispevok
individudlnej ceny k celkovému changeover efek-
tu je vysledkom matematického zaokruhlenia.
Je rozdielom pdvodnej ceny z decembra 2008
zaokruhlenej na dve desatinné miesta v eurach
a povodnej ceny prepocitanej bez zaokrdhle-
nia v eurdch. Ak je cena atraktivna, postupujeme
vo vypocte kalkuldciou percentudlneho rozdielu
medzi najblizSou atraktivnou cenou od pévodnej
ceny smerom hore aj dole. Nasledne na zéklade
porovnania rozdielu dynamik individualnej atrak-
tivnej ceny a dynamiky vietkych neatraktivnych
individualnych cien neprekracujucich pravidlo
3 sigma v rdmci jednotlivej polozky spotrebného
kosa, ktord predstavuje proxy trhového vyvoja, su
pridelované jednotlivym individudlnym cenovym
zisteniam worst case alebo best case prispevky
k celkovému changeover efektu. Pri porovndvani
vyvoja dynamik moZe nastat Sest roznych situdcif:

1 — medziro¢ny rast atraktivnej individudlnej
ceny (AIQ) je rychlejsi ako rast vietkych neatrak-
tivnych cien do 3 sigma v rdmci prislusnej poloz-
ky spotrebného kosa (NC) a individualnej cene je
priradeny worst case prispevok (zaokrdhlenie na-
hor na najblizsiu AQ)

2 - rast AIC je pomalsi ako NC a priradeny je
best case prispevok (zaokruhlenie nadol na naj-
blizsiu AC);
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3 — AIC dynamika je kladna a dynamika NC je
zaporna, priradeny je worst case prispevok;

4 - dynamika AIC je zéporna a dynamika NC je
kladna, priradeny je best case prispevok;

5 — pokles AlC je pomalsi ako pokles NC, prira-
deny je worst case prispevok;

6 — pokles AlC je rychlejsi ako pokles NC, prira-
deny je best case prispevok.

NajsilnejSia motivacia zaokruhlovat smerom
hore je v pripade ¢. 3 a 5 a najsilnejsia motivécia
zaokruhlovat smerom dole je pripade ¢ 4 a 6.
Ak je individudlna cena atraktivna vyssieho radu,
postupujeme vo vypocte kalkuldciou rozdielu
medzi Urovnou atraktivnej ceny v decembri 2009
a Urovnou atraktivnej ceny v decembri 2008 zvy-
senou o dynamiku neatraktivnych cien nepre-
kracujucich pravidlo tri sigma. Ak je rozdiel vy3si
ako 0,1 €, vplyv changeover efektu je na Urovni
+0,1 € (0,1 € predstavuje rozdiel medzi dvoma
najblizsimi atraktivnymi cenami vyssieho radu,
a teda najblizsimi cenami s rovnakou koncovkou,
napr. 3,59 a 3,69 €) a ostatnu cast zmeny ceny
povazujeme za vysvetlitelnd inymi faktormi, ako
je changeover efekt. Vysledny prispevok change-
over efektu k individudlnemu cenovému zisteniu
je podiel 0,1 € na celkovej cene. Ak je rozdiel nizsi
ako -0,1 €, vplyv changeover efektu je na Urovni
-0,1 € Ak je rozdiel kladny a stc¢asne mensi ako
0,1 € postupujeme podla scendra worst case
a best case prispevkov. Podobne postupujeme,
ak je rozdiel zaporny, ale v rozmedzi -0,1 az 0,0 €.
Suctom prispevkov matematického zaokrihlenia
neatraktivnych cien, prispevkov worst case a best
case individudlnych atraktivnych cien a prispev-
kov atraktivnych cien vy3sieho radu, dosiahneme
vysledok za jednotlivé polozky spotrebného kosa.
Naslednym prevazenim vysledkov za vsetky po-
loZky vypocitame celkovy prispevok changeover
efektu k inflacii.

Na zdklade uvedeného postupu celkovy
changeover efekt v désledku zaokrihlovania
dosiahol v obdobi medzi decembrom 2008
a decembrom 2009 prispevok k inflacii na
urovni 0,03 p. b., so zreteflom na skutoc¢nost,
ze v dlhodobom obdobi zavedenie eura ma
dlhotrvajuci zmiernujuci vplyv na rast ceno-
vej hladiny.

Nedostatkom uvedeného postupu je, Ze pri po-
loZkach s vy$simi nomindlnymi cenami neuvazuje
5o zaokruhlovanim na vy$sie nomindlne hodnoty
(napr. na 1 € pri obchodovatelnych tovaroch, pri-
padne na 10 € pri cenach automobilov). Uvedeny
nedostatok znizuje potencidlne uroven vplyvu
changeover efektu. Tento problém, kedze sa tyka
poloZiek s vysokymi nomindlnymi hodnotami,
ktoré patria zvac¢sa do kategorie obchodovatel-
nych tovarov s neobmedzenou cenovou konku-
renciou, mozno povazovat za zanedbatelny.

Podla pouzitého postupu changeover efekt
prispel najviac k rastu cien MHD, kavy, erveného
vina (restauracie a kaviarne), parkovného za osob-
ny automobil a poplatkov za cvicenie (fitness).
Zavedenie novej meny najvyraznejsie prispelo
k poklesu cien fajciarskych zapaliek, vybranych
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potravin dennej spotreby (rozky biele obycajné,
mlieko trvanlivého polotuéné, cukor) a zeleniny
(zemiaky konzumné). Uvedené polozky su najcas-
tejsie nakupované potraviny so silne konkurenc-
nymi cenami. Prostrednictvom zaokrdhlovania
(atraktivne ceny v prostredf klesajucich cien klesa-
li rychlejie ako neatraktivne ceny) sa obchodnici
pravdepodobne snazili pritiahnut spotrebitela
cez najporovnavanejsie ceny.

VARIANT 2

Je prvym variantom vypoctu podla pravidla
3 sigma. Véima si iba nadStandardné zmeny cien
a povazuje za changeover efekt tu cast zmeny
ceny, ktord prekrocila pravidlo 3 sigma. Uvazuje
s faktom, Ze celkovd zmena ceny, aj ked je vyraz-
ne nadstandardnd, sa da vysvetlit aj inymi ekono-
mickymi faktormi ako changeover efektom (napr.
predchadzajuci alebo ocakéavany silny dopyt atd.).
Prejavil sa najméa v cenach poplatkov za jazykovy
kurz a sluzieb spojenych s dopravou (vymena cel-
ného skla a vyfuku na osobnych automobiloch).

VARIANT 3

Je kombindaciou variantu 1 a 2.V pripade, Ze cena,
atraktivna alebo neatraktivna, prekracuje pravi-
dlo 3 sigma, prispevok individudlnej ceny k cel-
kovému changeover efektu je vypocitany podla
variantu 2. V pripade, Ze cena je neatraktivna
a neprekracuje pravidlo 3 sigma, prispevok indivi-
dudlnej ceny k celkovému changeover efektu je
vysledkom rozdielu matematického zaokrihlenia
pbvodnej ceny na dve desatinné miesta v eurdch
a povodnej ceny prepocitanej bez zaokruhlenia
v eurach. Ak je cena atraktivna a neprekracuje
pravidlo 3 sigma, potom je pouzita metdda best
and worst case prispevkov zaokruhlenia na naj-
blizsiu atraktivnu cenu podla postupu uvedené-
ho vo variante 1.

VARIANT 4

Je druhym variantom vypoctu podla pravidla
3 sigma. Vifma si iba nadstandardné zmeny cien
a povazuje za changeover efekt celt zmenu ceny,

Tabulka 5 Changeover efekt

ak prekrocila pravidlo 3 sigma. Akakolvek zmena
ceny prekracujuca pravidlo 3 sigma sa chape len
za dosledok changeover efektu. Neuvazuje s fak-
tom, Ze celkovd zmena ceny, aj ked je vyrazne
nadstandardnd, sa da ciastocne vysvetlit aj inymi
ekonomickymi faktormi, ako je changeover efekt.

VARIANT 5

Je kombinaciou variantu 1 a 4.V pripade, Ze cena,
atraktivna alebo neatraktivna, prekracuje pravi-
dlo 3 sigma, prispevok individudlnej ceny k cel-
kovému changeover efektu je vypocitany podla
variantu 4. V pripade, Ze cena je neatraktivna
a neprekracuje pravidlo 3 sigma, prispevok indivi-
dudlnej ceny k celkovému changeover efektu je
vysledkom rozdielu matematického zaokruhlenia
povodnej ceny na dve desatinné miesta v eurdch
a pbévodnej ceny prepocitanej bez zaokruhlenia
v eurach. Ak je cena atraktivna a neprekracuje
pravidlo 3 sigma, vypocet je podla metddy best
and worst case a podla postupu uvedeného vo va-
riante 1. Podla pouZitého postupu changeover
efekt najviac prispel k rastu cien MHD (aZ v troch
polozkdch spotrebného kosa tykajucich sa MHD
vplyv zavedenia novej meny prekrocil 5 % a v pia-
tich polozkach prekrocil 4,8 %), vybranych polo-
Ziek restauracnych sluzieb a poplatkov za jazyko-
vy kurz. K poklesu cien prispelo zavedenie novej
meny najvyraznejsie v pripade vybranych potra-
vin dennej spotreby (rozky biele obyc¢ajné, mlieko
trvanlivého polotucné, cukor) a zeleniny (zemiaky
konzumné). Z pohladu prispevkov k zmene cel-
kovej cenovej hladiny, ktoré vypocitame prostred-
nictvom prevazenia vplyvov jednotlivych poloZiek
spotrebného ko3a podla prislichajucich véah na
spotrebnom kos3i, je poradie poloZiek s najvacsim
vplyvom mierne odlisné.

Za relevantny vypocet changeover efektu a ur-
Cenie intervalu jeho vplyvu na rast cenovej hladi-
ny povazujeme variant 3 a 5.

Podla nazoru NBS pravdepodobny interval
dopadu CHOE v obdobi december 2008 az de-
cember2009 nacelkovu cenovu hladinujevin-
tervale vysledkov variantu 3 a 5 so strednou

Variant 1 Variant 2 Variant 3 Variant 4 Variant 5 Vaha CHOE
coicop 1 -0,46 013 -0,35 041 -0,07 1604 -0,21
coicop 2 0,20 0,18 0,35 0,46 0,63 256 0,49
coicop 3 0,00 0,18 0,18 049 049 443 0,34
coicop 4 -0,02 031 0,30 0,88 0,87 734 0,59
coicop 5 -0,04 0,18 013 0,29 0,24 559 0,18
coicop 6 0,24 0,16 0,39 0,58 081 264 0,60
coicop 7 0,30 021 048 0,71 0,98 43,7 0,73
coicop 8 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,5 0,00
coicop 9 0,18 0,20 0,36 0,55 0,70 57,1 0,53
coicop 10 0,16 0,94 1,09 2,02 2,17 156 1,63
coicop 11 0,67 0,23 0,84 0,53 1,13 68,7 0,98
coicop 12 013 0,16 0,27 043 0,54 85,5 0,40
Specifické polozky 0,08 0,00 0,08 0,00 0,08 369 0,08
Spolu 0,03 0,20 0,20 0,52 0,53 694,0 037

Zdroj: Vypocty autora.
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Tabulka 6 Top 10 poloZiek s najvécsim changeover efektom

Variant 1
Nazov
1 MHD cestovné pre déchodcov
2 MHD normalne cestovné
3 Kéva -7 g zrnkovej kdvy 5 g cukru

4 Tatérska oméacka

5 Vino hroznové cervené — flaskové tuzem-
skej vyroby

6 Dusendryza

7 Parkovné za osobny automobil

8 Karotka

9 Poplatok za cvicenie (fitnescentrum)
10 Zeleninova polievka

Nézov

Fajciarske zapalky

Zemiaky konzumné

Zeler

Rozok biely obycajny

Mlieko trvanlivé polotuc¢né

Cukor préskovy

Pasterizované polotu¢né mlieko
DVD neozvucené — ¢isté

Autobus obycajné cestovné 5-7 km

O O 0 N O LA~ N =

PSeni¢nd muka polohruba vyber

Zdroj: Vypocty autora.

Rast
44
38
28

2,1
2,0

19

1,8
1,8
1,8
1,7

Pokles
-49
-3.8
-3,6
-34
-23
-2,0
-1.8
-1,6
-1,5
-14

Tabulka 7 Top 10 poloZiek s najvicsim s prispevkom changeover efektu k infldcii

Variant 1
Nazov

1 Obed v zdvodnom stravovani (kom-
pletny)
2 Kava -7 gzmkovej kdvy 5 g cukru

3 Autobus obycajné cestovné 8-10 km
4 MHD normalne cestovné

5 Vedenie osobného Uctu
6 Pivo 10 % - flaskové
7 Novy cas (kupovany v pondelok)

8 Sunkové bageta

9 Pdnske strihanie vlasov
10 Malinovka na kolovom zéklade

Nézov

Mlieko trvanlivé polotu¢né

Rozok biely obycajny

Zemiaky konzumné

Smotanovy jogurt ovocny

Kurca pitvané

Pasterizované polotu¢né mlieko
Kurc¢a porciované (Cerstvé i mrazené)
Cukor krystélovy

Vodnéza 1 m?

O O 00 N O L1 AW N =

Jedly olej (vsetky druhy jedlych olejov)
Zdroj: Vypocty autora.
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p. b.
0,019

0,006
0,006
0,006

0,005
0,004
0,003

0,003

0,003
0,003

p. b.
-0,014
-0,012
-0,011
-0,005
-0,004
-0,003
-0,003
-0,003
-0,002
-0,002

Variant 3

Nazov Rast
MHD cestovné pre déchodcov 36
Poplatok za jazykovy kurz 35
MHD normélne cestovné 34
Kéva - 7 g zrnkovej kdvy 5 g cukru 3,1
Karotka 2.8
Pranie obliecky (140 x 200 cm) 28
Tatérska oméacka 2,6
Kurca pecené alebo grilované 24
Poplatok za cvicenie (fitnescentrum) 23
Kapustova polievka 23
Nazov Pokles
Fajciarske zapalky 42
Zemiaky konzumné -3,7
Zeler -3,6
Rozok biely obycajny -34
Mlieko trvanlivé polotu¢né -2,3
Cukor praskovy -19
Pasterizované polotu¢né mlieko -1,8
Autobus obycajné cestovné 5-7 km -1,5
DVD neozvucené — ¢isté -1,5
Cukor krystalovy -14
Variant 3

Nézov p. b.
Obed v zdvodnom stravovani (kom- 0,023
pletny)

Poplatok za jazykovy kurz 0,014
Najomny byt I. kat. 3 izby s kuchynou 0,008
— ¢isté ndjomné

Kava -7 g zrnkovej kdvy 5 g cukru 0,007
Pivo 10 % - flaskové 0,006
Autobus obycajné cestovné 8-10 km 0,006
Odvoz popola a pevného odpadu vrata- 0,006
ne likvidacie

MHD normaélne cestovné 0,005
Vedenie osobného Uctu 0,005
Malinovka na kolovom zéklade 0,004
Nézov p. b.
Mlieko trvanlivé polotu¢né -0,014
Rozok biely obycajny -0,012
Zemiaky konzumné -0,011
Smotanovy jogurt ovocny -0,004
Kurca pitvané -0,004
Cukor krystalovy -0,003
Pasterizované polotu¢né mlieko -0,003
Vodné za 1 m? -0,002
Jedly olej (vsetky druhy jedlych olejov)  -0,002
Banany -0,002

Variant 5

Nazov

MHD Ziacke mesacné predplatné na celu siet
MHD cestovné pre déchodcov

MHD mesacné predplatné pre déchodcov
na celu siet

Poplatok za jazykovy kurz
Kapustova polievka

Odvoz popola a pevného odpadu vratane
likvidacie

MHD normélne cestovné

MHD mesacné predplatné na cell siet
Vstupné na hokej — sedadlo na tribine
Kurca pecené alebo grilované

Néazov

Rozok biely obycajny

Fajciarske zapalky

Zemiaky konzumné

Zeler

Citroen C3 1,4i 16v lider (65 kw/90 k)
Mlieko trvanlivé polotuc¢né
Vsivany synteticky koberec
Cukor préskovy

Pasterizované polotu¢né mlieko
Démska vreckovka

Variant 5
Nazov
Obed v zdvodnom stravovani (kompletny)

Néjomny byt I. kat. 3 izby s kuchynou - Cisté
najomné
Poplatok za jazykovy kurz

Odvoz popola a pevného odpadu vratane
likvidacie

Pivo 10 % - flaskové

MHD mesacné predplatné na cell siet
Druzstevny byt I. kat. 3 izby s kuchyrou

- poplatky

Lekérska prehliadka na vlastnu ziadost
(vodicsky preukaz)

Kava - 7 g zrnkovej kavy 5 g cukru
MHD normalne cestovné

Néazov

Rozok biely obycajny

Mlieko trvanlivé polotu¢né

Zemiaky konzumné

Smotanovy jogurt ovocny

Citroen C3 1,4i 16v lider (65 kw/90 k)
Pasterizované polotu¢né mlieko
Klobésy udené i neudené (vietky druhy)
Vsivany synteticky koberec
Vodnéza 1 m?

Banany

Rast
59
53
53

53
49

49

49
48
47
44

Pokles
-4,2
-35
30
-2,7
-2,5
-2,1

p. b.
0,029

0,023
0,020
0018

0011
0,010
0010

0,008

0,008
0,008

p. b.
-0,015
-0,013
-0,009
-0,004
-0,003
-0,003
-0,003
-0,003
-0,002
-0,002
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hodnotou prispevku 0,25 p. b. k rastu cenovej
hladiny celého spotrebného kosa a prispev-
ku 0,37 p. b. k rastu cenovej hladiny vybranej
vzorky spotrebného kosa predstavujiceho
69,4 % spotrebného kosa.

Podla pouzitého postupu changeover efekt sa
prejavil najvyssim kladnym prispevkom k vyvoju
celkovej inflacie v cenach obedov v zédvodnom
stravovani, v cenach ndjomného, v poplatkoch
za jazykovy kurz a za odvoz odpadu, v cene piva
(flaskového 10 %) a kévy v hotelovych a restau-
ra¢nych sluzbdch a v cendch MHD. S najvy3sim
zdpornym prispevkom sa prejavil v cenach rozkov
bielych obycajnych, mlieka trvanlivého polotuc-
ného, zemiakov konzumnych a smotanovych jo-
gurtov ovocnych.

»CUP OF COFFEE"

Postup vypoctu changeover efektu (graf 7) s hod-
notenim vysledkov podrobnejsie opiseme na pri-
klade polozky spotrebného kosa, ktord je sticastou
triedy ceny hotelov a restaurdcii. Vybrana polozka
je v zahrani¢nej literatire pomenovana ako typic-
ky priklad vyrazného vplyvu zvedenia novej meny
na zvysenie jej cenovej Urovne.V pripade polozky
,kdva" vychaddzame zo 181 cenovych parov indivi-
dudlnych cenovych zistovani (graf 5).

V decembri 2008 sa Urovne cenovych zistovani
pohybovali v rozmedzi 9,00 aZ 45,00 Sk a v de-
cembri 2009 v rozmedzi 0,30 az 1,49 €. Pocet
atraktivnych cien v ramci uvedenej polozky spot-
rebného kosa vzrastol z 35,4 % v decembri 2008
(podiel eurovych atraktivnych cien prepocitanych
z0 slovenskych koruin zaokruhlenych na dve desa-
tinné miesta) na 49,2 % v janudri 2009 a na 57,1 %
v decembri 2009. Priemerna medziro¢na dyna-
mika vietkych cenovych pérov dosiahla 6,7 %.
Pritom dynamika jednotlivych cenovych parov
sa pohybovala v Sirokom intervale od poklesu
0 19,7 % (pokles z 15 Sk na 0,40 €) aZ po vyrazny
narast o 146,5 % (ndrast z 11 Sk na 0,90 €). Stan-
dardnd odchylka dynamik jednotlivych cenovych

Graf 5 Rozdelenie cenovych pdrov cien kdvy

Graf 6 Graf dynamik individudlnych cenovych zistovani cien kdvy

a) dynamiky vsetkych atraktivnych cien
a neatraktivnych individuélnych cien nad 3 sigma

-
©

41
51

-
™

11
21
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- -
© o
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b) dynamiky neatraktivnych individudlnych cien do 3 sigma

70

50 -

30 -

10
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-~ ~ ™ < 0

Dynamika individualneho cenového paru
Priemerna dynamika (AvgDyn)

Horny interval 3 sigma
Dolny interval 3 sigma

Zdroj: Autor.

parov bola na urovni 17,5 %. Horny interval dy-
namiky pravidla 3 sigma tak bol +59,2 % a dolny
interval -45,9 %. Priemernd dynamika neatrak-
tivnych cien neprekracujucich pravidlo 3 sigma
(celkovy pocet parov 79) dosiahla Uroven 2,1 %
(graf 6b). Priemernd dynamika vsetkych atraktiv-
nych cien a neatraktivnych cien prekracujucich

Atraktivne ceny vyssieho radu

61
71

Priemerna dynamika neatraktivnych cien do 3 sigma

Pocet parov

Rozdelenie 181 cenovych
parov

Zdroj: Autor.

Cenové pary prekracujuce

dynamikou pravidlo 3 sigma

(prekracujuce horny alebo
dolny interval)

Cenové péry neprekracujice
dynamikou pravidlo 3 sigma

Prekracujuce dynamikou
horny interval (+59,2 %)

Prekracujuce dynamikou

dolny interval (-45,9 %)

Atraktivne cenové péry
neprekracujuce dynamikou
pravidlo 3 sigma

Atraktivne ceny
Neatraktivne ceny
Atraktivne ceny vyssieho
Atraktivne ceny
Neatraktivne ceny

Atraktivne ceny vyssieho
rédu

Atraktivne ceny

S kladnou dynamikou

So zépornou dynamikou

2
0
0
radu 0
0
0
S dynamikou vy$sou ako 89
priemerna dynamika NC
S dynamikou nizSou ako 1
priemernd dynamika NC
S dynamikou vy$sou ako 6
priemernd dynamika NC
S dynamikou nizSou ako 4
priemernd dynamika NC
35
44

ro¢nik 19, 8/2011

13



Vypocet , best case
scenario
(zaokrahlenie na
najblizgiu nizsiu AC) a
., Worst case scenario*
(zaokrahlenie na
najblizsiu vyssiu AC)

RS

Zdroj: Autor.

| Vypocet priemernej
| dynamiky, Standartnej odchylky
va 3 sigma kazdej poloZky kosa

< Vypocet dynamiky
| individudlnych cenovych parov
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'Vypocet dynamiky neatraktivnych cien
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(predstavuju proxy trhového vyvoja)

0 PAROV
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v decembri 2009
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pravidlo 3 sigma (celkovy pocet parov 102) bola
10,2 % (graf 6a). Z rozdelenia cenovych pérov dva
cenové pary mozno vymedzit ako cenové ziste-
nia s extrémnou dynamikou prekracujucou vyso-
ku Uroven intervalov pravidla 3 sigma. Dynamiky
tychto cenovych parov dosiahli Urovne +112,7 %
a +146,5 %. Pravidlo 3 sigma prekracuju na hor-
nom intervale.

Uvedeny nérast je na prvy pohlad vyrazny, no
nemozno mu automaticky prisudzovat tvrdenie,
Ze je spbsobeny iba ako désledok zavedenia no-
vej meny. Za vyraznou zmenou ceny moézu byt
také nezndme skutocnosti, ako napriklad zmena
ponukaného druhu kavy, ktorej cenové a kvalita-
tivne parametre su na vyrazne vyssej Urovni, dalej
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vysoky dopyt po ponukanej sluzbe, na ktord po-
nuka reagovala skokovitym zvysenim ceny. Tak-
Ze aj pri vyraznych narastoch ceny musime urcit
podmienky, podfa ktorych budeme posudzovat,
¢o z dynamiky cenového paru povazujeme za vy-
sledok changeover efektu a ¢o nie je.

Na zéklade vyssie opisaného postupu vy-
poctu podla variantu 1 prispel changeover efekt
k rastu cenovej hladiny ceny kdvy v hotelovych
a reStauracnych sluzbéach o 2,79 %, podla varian-
tu 2 prispel 0 0,47 %, podla variantu 3 0 3,10 %,
podla variantu 4 0 0,84 % a podla variantu 5 aZ
03,47 %.

Z vysledkov moZno konstatovat, Ze skimanu
polozku spotrebného kosa mozno povazovat za
priklad, ked sa vyrazne prejavila najma motivécia
ekonomickych entit zaokruhlovat ceny na nové
atraktivne ceny (tvrdenie podporuje fakt, ze naj-
Castejsie savyskytujuca cenavdecembri 2009 (1 €)
je zaokruhlend cena a predstavuje 14 % vsetkych
cien, ako aj skuto¢nost, Ze 53,3 % vsetkych cien sa
kon¢inulou na oboch desatinnych miestach). Tato
motivacia je svojim prispevkom vyrazne silnejsia
ako vplyv vyskytu extrémnych nérastov, resp. po-
klesu cien v ramci rozdelenia vietkych zmien cien
cenovych parov v ramci polozky.

MoZno konstatovat, Ze skimana polozka je tiez
prikladom badatelného vplyvu zavedenia novej
meny na rast cenovej hladiny a je na celkovom
18. mieste zo vietkych skimanych poloZiek spot-
rebného kosa s najvyssim kladnym vplyvom zave-
denia novej meny na cenovu hladinu. Prispevkom
k celkovej inflacii prostrednictvom svojej vahy je
na 9. mieste.
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Vplyv implementacie

smernice 93/13/EHS na postavenie
spotrebitela v zmluvnych vztahoch
na financnom trhu

Ing. Andrea Barillovd
Ndrodnd banka Slovenska

Recently, a consumer finds it difficult to get oriented among the financial products offered
in the market, mainly with regard to their number and complexity. Consumer protection is
provided for by Council Directive 93/13/EEC. This article analyses the issues of consumer pro-
tection against unfair terms in consumer contracts and draws attention to the implementa-
tion of the Directive and amendments to the laws valid in the Slovak Republic.

V poslednych rokoch rychlo rastie zloZitost financ-
nych produktov ponukanych finan¢nymi institd-
ciami na finan¢nom trhu. ,Cim su sluzby a produk-
ty financnych institacii zlozZitejSie a premyslenejsie,
tym je ndrocnejsie ochrdnit jednak transparentnost
podnikatelského prostredia a Cistotu hospoddrskej
sutaze a jednak prdva a oprdvnené zdujmy spotrebi-
telov" Aj spotrebitel na finan¢nom trhu sa dosta-
va do pozicie neprofesiondlneho, menej znalého
a ekonomicky slabsieho subjektu oproti subjek-
tom, ktoré su poskytovate/mi finan¢nych produk-
tov, preto musia existovat jasné pravidla, ktoré
dokdZu eliminovat tuto vzajomnu disproporciu.
,Efektivnym ndstrojom ochrany spotrebitela v oblas-
ti financnych sluzieb je ochrana pred neprijatelnymi
zmluvnymi podmienkami, ktoré mézu byt obsahom
obchodnych podmienok poskytovatelov financnych
sluzieb"?

Na finan¢nom trhu medzi poskytovatelmi fi-
nanc¢nych sluzieb a klientmi vznikaju sukrom-
nopravne vztahy na zaklade zmldy, v ktorych sa
vyskytuju niekedy nie celkom korektné podmien-
ky. Prejavuje sa v nich nerovnocenné postavenie
spotrebitelov  (klientov) voci poskytovatelom
finan¢nych sluzieb. Bezni spotrebitelia nemaju
dostatocné znalosti a schopnosti, na zéklade
ktorych by dokazali spracovat a vyhodnotit infor-
mécie o finan¢nych produktoch.

JIch rozhodovanie je silno ovplyviiované dobre
prepracovanou propagacnou ¢innostou financ¢nych
institdcii, avsak spotrebitel nemd velku istotu, Ze jeho
zdverecné rozhodnutie o pouZiti jeho prostriedkov
bolo raciondlne a s dostato¢nou znalostou veci. Ten-
to stav je spdsobeny zdkladnou informacnou a od-
bornou asymetriou financného trhu — na ponukovej
strane su jeho Ucastnikmi financné institticie alebo
sprostredkovatelia ich sluzieb, teda osoby spravidla
disponujuce ndleZitou odbornou spésobilostou a fi-
nancnym vzdelanim, ktorych cinnost je este podpo-
rend premyslenymi formami a metédami predaja,
kym na strane dopytu po financnych sluZbdch sa

okrem profesiondlnych investorov nachddza tieZ
pocetne velkd skupina spotrebitelov (uZivajicich
financné sluzby len pre svoju osobnu spotrebu),
ktord je lahko ovplyvnitelnd a zranitelnd, kedze jej
vedomosti a znalosti o fungovani finan¢ného trhu
aojeho rozli¢nych sluzbdch nie st dostatocné na to,
aby mohli robit kvalifikované a raciondline nezdvislé
rozhodovanie.”

Medzi nekalé obchodné praktiky vyuzivané aj
na finan¢nom trhu patria okrem inych aj nepri-
merané zmluvné podmienky.

Za neprijatelny podmienku uvedenu v spot-
rebitelskej zmluve sa podfa § 53 ods. 1 Obcian-
skeho zékonnika povazuje také ustanovenie
spotrebitelskej zmluvy, ktoré spdsobuje znacnu
nerovnovahu v pravach a povinnostiach zmluv-
nych strdn v neprospech spotrebitela. Prehlad
tychto podmienok obsahuje ustanovenie § 53
ods. 4 Obcianskeho zakonnika a priloha smernice
93/13/EHS o nekalych podmienkach v spotrebi-
telskych zmluvach.

Smernica Rady 93/13/EHS je jednou z mno-
hych predpisov upravujucich spotrebitelsku poli-
tiku, ktord ma pre Upravu spotrebitelskych zmldv
v prave EU zasadny vyznam.,Smernica 93/13/EHS
je jednym z najddlezitejsich prdvnych mechaniz-
mov (a najzdvaznejsich zdsahov) do moderného
zdvdzkového prdva, ktord ukladd ¢lenskym stdtom
povinnost zabezpecit ochranu spotrebitela pred
neprimeranymi  ustanoveniami v spotrebitelskych
zmluvdch.”

Smernicu 93/13/EHS vydala Rada EU. Hlavnym
dévodom prijatia tejto smernice bol zaujem EU
0 harmonizaciu pravnych predpisov ¢lenskych
Statov upravujucich zmluvné vztahy, kvoli za-
medzeniu nejednotnosti vnutorného trhu a de-
formacii hospodarskej sutaze. Hned v Uvode
smernice, v preambule, je uvedené, Ze pravne
predpisy ¢lenskych statov, tykajuce sa zmluvnych
podmienok medzi preddvajicimi alebo poskyto-
vatelmi sluZieb a ich spotrebitelmi, vykazuju znac-

1 VymoZitelnost prdva v Slovenskej
republike (Zbornik z medzindrodnej
konferencie), Bratislava: Justicnd
akadémia Slovenskej republiky, 2009,
ISBN 978-80-970207-0-5, str. 70.

2 VymoZitelnost prdva v Slovenskej
republike (Zbornik z medzindrodnej
konferencie), Bratislava: Justi¢nd
akadémia Slovenskej republiky, 2009,
ISBN 978-80-970207-0-5, str. 78.

3 MF SR: Ndvrh — Vecny zdmer zdkona
0 ochrane prdv spotrebitela na
finan¢nom trhu [online], dostupné z:
http://www.finance.gov.sk/Default.
aspx?CatlD=6739.

4 CSACH, K.: Neprimerané podmienky
v spotrebitelskych zmluvdch vo svetle
Jjudikatury Eurépskeho stdneho dvo-
ra a stdov clenskych stdtov, Justicnd
revue 11/2006, ISSN 1335-6461, str.
1683.
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5 DRGONEG, J.: Spotrebitelské zmluvy
v prdvnom poriadku Slovenskej re-
publiky, Justicnd revue 3/2007, ISSN

1335-6461, str. 296.
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né rozdiely. V dosledku toho sa jednotlivé vnutro-
stétne trhy v tejto oblasti od seba lidia, o méze
narusit hospodarsku sutazu medzi predavajucimi
a poskytovatelmi sluzieb v dal3ich ¢lenskych $ta-
toch. Hlavnou myslienkou smernice je zvysend
ochrana spotrebitela, najmd pri uzatvdrani tzv.
adhéznych zmlav (formuldrové, predtlacené
zmluvy), pretoze prdve pri predloZeni takych-
to vopred formulovanych ndvrhoch zmluv, je
spotrebitel' najskér ovplyvnitelny, najmenej
obozretny. Vacsinou nie je dostato¢ne obozna-
meny s obsahom zmluvy a prislusnymi pravnymi
predpismi. Stava sa tak fahko objektom mozného
Zneuzitia a nepravosti zo strany dodavatela.

Z ¢l. 3 ods. 1 smernice vyplyva, Zze do rozsahu
posobnosti smernice nespadaju podmienky, kto-
ré boli dohodnuté individudlne. Tyka sa hlavne
formuldrovych zmluv, véeobecnych obchodnych
podmienok a pod. V naSom pravnom poriadku je
rozsah pésobnosti upraveny v § 53 Obcianskeho
zékonnika.

LSmernica & 93/13/EHS neurcila zmluvné typy, kto-
ré mézu mat povahu spotrebitelskej zmluvy. Kazdad
zmluva upravend zdkonom, aj nepomenovand zmlu-
va, méZe byt spotrebitelskou zmluvou, ak vykazuje
znaky urcené smernicou. Za taZiskové ustanovenia
smernice z hladiska podmienok a obsahu ochrany
spotrebitelov pred nekalymi podmienkami v spotrebi-
telskych zmluvdch mozZno oznacit¢l. 3 az 7%

Clanok 5 smernice 93/13/EHS ndm stanovuje
pravidlo, ze ,v pripade zmluv, kde su vsetky alebo
niektoré podmienky ponukané spotrebitelovi v pi-
somnej forme, musia byt vZdy tieto podmienky spra-
cované v jednoduchom zrozumitelnom jazyku. Ak
existuje pochybnost o zmysle podmienky, prednost
md interpretdcia priaznivejsia pre spotrebitela. Toto
pravidlo interpretdcie neplati v savislosti s postupmi
stanovenymi v ¢ldnku 7 Toto je zakladny princip,
na ktorom je zalozena celd smernica 93/13/EHS.
Vychddza z toho, Ze vacdinu spotrebitelskych
zmllv predstavuju zmluvy adhézne (formularo-
vé), ktoré su predpripravené dodavatefom. Tym
ma dodavatel pomerne velkl moznost zneuzitia
na Ukor spotrebitela prostrednictvom ustanoven,
ktoré moéZe obsahovat pojem ¢i vyraz, ktoré pri-
pustaju réznu interpretaciu. Prave v takej situacii
je Ziaduce chranit spotrebitela, ked pdvodcom
viacerych nezrozumitelnosti, nejasnosti a s tym
spojenych nepriaznivych dosledkov je dodavatel.
Zmluvy by mali byt spisané jasnym a zrozumitel-
nym jazykom a spotrebitelovi by mala byt dana
prileZitost, aby sa obozndmil so vietkymi ustano-
veniami zmluvy a v pripade pochybnosti by mala
prevazovat interpretacia, ktord je pre spotrebitela
najpriaznivejsia. Smernica 93/13/EHS vylucuje
sama toto interpretacné pravidlo pre isté situa-
cie, v ¢l. 5 stanovuje, Ze ,toto pravidlo interpretdcie
neplati v suvislosti s postupmi stanovenymi v ¢l 7
ods. 2". Tyka sa to 0s6b alebo organizacii s legitim-
nym zaujmom podla prislusného narodného pra-
va na ochranu spotrebitelov, tie mézu poziadat
sudne dvory alebo kompetentné administrativne
organy o rozhodnutie, ¢i zmluvné podmienky na-
vrhované pre véeobecné pouZitie su nekalé.
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Jedna zo zasadnych priorit smernice 93/13/EHS
je, aby neprimerané zmluvné podmienky neboli
pre spotrebitela pravne zavazné, aby nemali doda-
vatelia moznosti lahkého zneuzitia slabsej pozicie
spotrebitela vo svoj prospech.To by bolo neZiadu-
ce pre vnutorny trh EU aj pre hospodarsku sutaz
v eurépskom i vnutrostadtnom meradle, a preto
smernica 93/13/EHS obsahuje ¢ldnok 6 ods. 1,
ktorym prikazuje Stdtom, aby stanovili, Ze nepri-
merané podmienky pouzité v zmluve uzatvorené
predajcom alebo dodavatelom so spotrebitelom
nie su podla ich vnutrodtatnych pravnych predpi-
sov pre spotrebitela zdvazné, a aby zmluva zostala
pre strany zavdznou za rovnakych podmienok, ak
nadalej moZe existovat bez tychto neprimera-
nych podmienok. To znamend, Ze neprimerané
podmienky v spotrebitelskych zmluvéch nie su
striktne zakdzané a mézu byt v zmluve poufZité, je
to vsak chapané skor ako krajna moznost a ak by
sa také podmienky v zmluve naozaj vyskytli, mu-
sia byt pre spotrebitela nezavézné. Je povinnos-
tou Statov zaistit, aby sa také neprimerané pod-
mienky v spotrebitelskych zmluvach vyskytovali
v o najmen3ej miere. Z druhej ¢asti ¢lanku 6 ods.
1 vyplyva, Ze ide nie o nezdvaznost celej zmluvy,
ale len podmienok, ktoré trpia nekalostou.

Smernica 93/13/EHS mysli aj na ochranu spot-
rebitela pred volbou prava tretej krajiny, ktord by
poskytovala niZsiu Uroven ochrany spotrebitela
nez je t4, ktord sama poskytuje. Spotrebitel je tak
chraneny pred potenciondlne redlnym rizikom,
Ze by mohol byt pripraveny o ochranu, ktord
mu poskytuje smernica 93/13/EHS, ak by oznacil
pravne predpisy tretej krajiny za predpisy upravu-
juce spotrebitelskd zmluvu. Tretimi krajinami cha-
peme Stéty, ktoré nie su ¢lenmi EU. Kazdy ¢lensky
$tat EU by mal zarucovat minimalny standard
ochrany spotrebitela, ktory stanovuje smernica
93/13/EHS a tiez pripady, kedy by bolo zvolené
pre spotrebitelskd zmluvu pravo ¢lenského Statu,
by nemali viest k ujme spotrebitela. Toto ochran-
né ustanovenie je obsahom ¢lanku 6 ods. 2,
ktory stanovuje, ze ,Clenské stdty prijmu potrebné
opatrenia na to, aby zabezpecili, Ze spotrebitel ne-
stratl ochranu, zabezpecenu touto smernicou tym,
Ze si vyberie zdkon neclenského stdtu ako zdkon
aplikovatelny na zmluvu, ak tdto md Uzku suvislost
s Uzemim Clenskych Stdtov.” Smernica sa tak snazi
zabranit situaciam, v ktorych by chcela strana so
silnejsou rokovacou poziciou ,vnutit” pravny po-
riadok krajiny, v ktorej nie je ochrana spotrebitela
natolko silna.

Implementacia komunitédrnej smernice do pra-
va SR je zabezpecena zédkonom ¢&. 575/2009 Z. z,,
ktorym bol novelizovany Obciansky zékonnik,
Obciansky sudny poriadok a zakon ¢&. 250/2007
Z.z. 0 ochrane spotrebitela. Tento zakon nado-
budol u¢innost 1. marca 2010.,Novela je reakciou
na upozornenia zo strany Eurépskej komisie pre
Clenské stdty na povinnost zabezpecit, aby nekalé
podmienky pouzité v zmluvdch uzatvorenych so
spotrebitelom zo strany predajcu alebo doddvate-
la podla ich vnutrostdtneho prdva neboli zdvézné
pre spotrebitela, a aby zmluva bola podia tychto
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podmienok nadalej zdvdznd pre dcastnikov zmlu-
vy, ak je jej dalSia existencia mozZnd bez nekalych
podmienok.”®

OBCIANSKY ZAKONNIK

Ustanovenie § 53 sa novelizovalo doplnenim
znenia druhej vety ods. 1 tohto ustanovenia,
ktord hovori, Ze ,ustanovenia prvej vety o nepri-
pustnosti takych ustanoveni spotrebitelskych zmlu-
vdch, ktoré maju za ndsledok znacnt nerovnovdhu
v prdvach a povinnostiach zmluvnych strdn v ne-
prospech spotrebitela (neprijatelnd podmienka), sa
nepouZzijd, ak ide o predmet plnenia, cenu plnenia
alebo ak boli neprijatelné podmienky individudine
dojednané”’

Tiez bol v § 53 doplneny novy odsek 9, ktory
urCuje kritéria pre hodnotenie neprijatelnosti
zmluvnych podmienok. Tie sa maju ,hodnotit so
zretelom na povahu tovaru alebo sluzieb, na ktoré
bola zmluva uzatvorend a na vsetky okolnosti su-
visiace s uzatvorenim zmluvy, v dobe uzatvorenia
zmluvy a na vietky ostatné podmienky zmluvy ale-
bo na int zmluvu, od ktorej zavisi”.

Z pohladu praxe je najdélezitejsim prinosom
tejto novely nové ustanovenie § 53a Obcianske-
ho zakonnika. Podla ods. 1 tohto ustanovenia,
,ak sad urcil niektord zmluvnid podmienku v spot-
rebitelskej zmluve, ktord sa uzatvdra vo viacerych
pripadoch, a je obvyklé, Ze spotrebitel obsah zmluvy
podstatnym spésobom neovplyvriuje alebo vo vse-
obecnych obchodnych podmienkach za neplatnt
z dévodu neprijatelnosti takejto podmienky, alebo
nepriznal plnenie doddvatelovi z dévodu takejto
podmienky, doddvatel je povinny zdrzat sa pouZi-
vania takejto podmienky alebo podmienky s rovna-
kym vyznamom v zmluvdch so vSetkymi spotrebi-
telmi. Doddvatel md rovnaky povinnost aj vtedy, ak
mu na zdklade takejto podmienky sud uloZil vydat
spotrebitelovi bezdévodné obohatenie, nahradit
Skodu alebo zaplatit primerané finan¢né zadostu-
cinenie”

V' § 54 bol doplneny novy ods. 3, podla ktorého
L,V pochybnostiach o vyzname zmluvnej podmienky
sa vyklad priaznivejsi pre spotrebitela neuplatni, ak
prdavonaprislusnomorgdneuplatriujeprdvnickdoso-
bazaloZend alebo zriadend na ochranu spotrebitela’”
,Dolezitymi pre aplikacnd prax su prechodné usta-
novenia k Upravdm ucinnym odo dna 1. marca 2010.
Ustanoveniami zdkona ¢ 575/2009 Z. z. sa spravujt
prdvne vztahy vzniknuté do dna 28. februdra 2010.
Vznik tychto prdavnych vztahov, ako aj ndroky z nich
uplatnené pred 1. marcom 2010, sa posudzuju pod-
la doterajsich predpisov.®

OBCIANSKY SUDNY PORIADOK

Do ustanovenia § 153 Obcianskeho sudneho po-
riadku bol zaradeny ods. 4, v zmysle ktorého, ,ak
sud urcil niektori zmluvni podmienku v spotrebi-
telskej zmluve alebo vo vseobecnych obchodnych
podmienkach za neplatnu z dévodu neprijatelnosti
takejto podmienky, nepriznal plnenie doddvatelovi
z dévodu takejto podmienky alebo mu na zdklade
takejto podmienky sud uloZil povinnost vydat spot-
rebitelovi bezddvodné obohatenie, nahradit skodu
alebo zaplatit primerané financné zadostucinenie,
sud aj bez ndvrhu vyslovne uvedie tuto zmluvnu
podmienku vo vyroku rozhodnutia.”

Na zavaznost problematiky ochrany prav spot-
rebitela poukazuje aj doplnenie ustanovenia § 238
ods. 3 Obcianskeho sudneho poriadku, ktorym sa
pripusta dovolanie, ak ide o potvrdenie rozsudku
sudu prvého stupna, ktory vo vyroku vyslovil ne-
platnost zmluvnej podmienky podla ustanoveni
§ 153 ods. 3 a 4 Obcianskeho sudneho poriadku.

ZAKON O OCHRANE SPOTREBITELA
,Novelou zdkona ¢. 250/2007 Z. z. o ochrane
spotrebitela doslo k posilneniu postavenia EK
na posudzovanie podmienok v spotrebitelskych
zmluvdch v zmysle snahy zdkonodarcu naplnat
smernicu 93/13/EHS.®

Ustanovenie § 4 zékona o ochrane spotrebite-
la bolo doplnené o novy ods. 10, podla ktorého,
,ak napriek upozorneniu zdruZenia preddvajuci po-
rusuje povinnost uloZend sudom alebo osobitnym
predpisom (§ 53 a 53a Obcianskeho zdkonnika)
zdrzat sa pouZivania neprijatelnej zmluvnej pod-
mienky, povaZuje sa také konanie za osobitne zdvaz-
né porusenie povinnosti preddvajiceho”.

Doplnenim znenia ustanovenia § 26a ods. 2
mé EK na posudzovanie podmienok v spotre-
bitelskych zmluvach priamo moZnost podavat
podnety na prislusné organy ohladne nekalych
obchodnych praktik.

Pri uzatvarani zmluvného vztahu je najdéleZitej-
$im Ukonom pristup spotrebitela, ako sa zachova
pri predloZeni zmluvy; ma pravo neprijat zmluvu
s neprimeranymi podmienkami, ak ju prijme a az
po jej podpise zistf, Ze zmluva obsahuje neprime-
rané podmienky, ma pravo obratit sa priamo na
sud, a aZ sud rozhodne, ¢i tie podmienky su alebo
nie sU neprimerané.

Implementéaciou smernice 93/13/EHS do nésho
pravneho poriadku bola vnesena pravna ochrana
pre spotrebitela pred neprimeranymi podmien-
kami uvedenymi v spotrebitelskej zmluve. Avsak
uplatfovanie,ducha” smernice v praxi nie je moz-
né zabezpecit bez uvedomelosti spotrebitelov.

6 ULC CARNOGURSKY: Novela obcian-
skeho zdkonnika, ULC CARNOGUR-
SKY PRO BONO, 1/2010, str. 10.

7 ULC CARNOGURSKY: Novela obcian-
skeho zdkonnika, ULC CARNOGUR-
SKY PROBONG, 1/2010, str. 10.

8 ULC CARNOGURSKY: Novela obcian-
skeho zdkonnika, ULC CARNOGUR-
SKY PRO BONO, 172010, str. 10.

9 ULC CARNOGURSKY: Novela obcian-
skeho zdkonnika, ULC CARNOGUR-
SKY PROBONO, 1/2010, str. 11.
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Niekolko rokov pred globdlnou financnou krizou zaZili trhy nehnutelnosti vo vécsine
vyspelych krajin rozmach, ktory iba za desat rokov zdvojndsobil az strojndsobil ceny.
Avsak v roku 2007 cenovd bublina praskla a problémy z amerického hypotekdrneho trhu
rychlo sa rozsirili nielen do americkej ekonomiky ale do celého sveta. Po znacnom poklese
cien nehnutelnosti sa v roku 2010 trhy vo vdcsine rozvinutych krajin stabilizovali. Viyvoj na
Jjednotlivych ndrodnych trhoch s byvanim ovplyvnili Specifické faktory kaZdej krajiny, preto
analyzujeme kaZdy trh samostatne, aby sme hlbsie prenikli do podstaty klesajiceho trhu
s nehnutelnostami a mohli vyvodit zdvery a nacrtnut riesenia.

INTRODUCTION

Housing markets have historically been important
for the normal functioning of every economy in the
world, not only because they ensure a basic need
of people, but also due to theirimpact on employ-
ment, consumer confidence and spending, and
GDP growth. Since the outbreak of the financial cri-
sis, the significance of housing investments as a fac-
tor of GDP growth has varied among countries; the
negative impact was most pronounced in Ireland,
where the decline in residential investments led to
a GDP fall of 4.5%. More important, however, is that
the problems in the US subprime mortgage mar-
ket and housing market caused a recession both in
the United States and in the global economy. It is
therefore clear that the stability and development
of real estate markets are crucial for sustainable
economic growth and prosperity.

During the crisis years from 2007 to 2009, re-
sidential property prices declined sharply. In the
United States and Ireland, housing prices dropped
by 32% and 41%, respectively. In 2010, overall glo-
bal housing prices seemed to stabilise, mainly due
to the strong performance of property markets in
emerging countries. At the same time, real estate
markets in a majority of developed countries re-
mained flat. This article looks at housing markets
in certain OECD member states, where property
prices soared in the years preceding the crisis and
clearly exceeded their real economic value.

Any cross-country comparison is complicated
by the fact that available real estate data differ
significantly from country to country. Develop-
ments in various housing markets are also subject
to country-specific factors. Therefore, it seems to
be more rational and feasible to evaluate indivi-
dual housing markets separately. By analysing the
conditions of each individual market, it is possible
to get a better insight into the respective prob-
lems, draw conclusions and outline possible solu-
tions for declining housing markets.
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HOUSING MARKETS: FROM BUBBLE

TO BURST

During the ten years up to the end of 2007, real

estate markets in OECD countries saw a growing

price bubble, with property prices substantially
exceeding their fundamental value in terms of
their long-term average. Observations of previous
real estates bubbles indicated that the negative
impact on GDP of the unexpected bursting of ho-
using-market bubbles is larger and longer-lasting

(4 years on average) than that of stock-market

bubbles (1.5 years).! Therefore, in order to moni-

tor and regulate conditions in this vital part of the
economy, it is crucial to understand the causes of
unjustified price increases.

The recent housing bubble was of a systemic
nature and was caused by various factors, which
are more or less common to all the countries un-
der review. The governments of OECD members
were aware of rapid growth in housing prices,
but they were reluctant to interfere, and instead
let market forces run their course or even fuelled
housing inflation. According to the literature on
the subject, the reasons for the housing bubbles
were as follows:

e Steady income growth and declining unem-
ployment supported an acceleration of dwel-
ling purchases in many countries. Research
done by Miles and Pillonca (2008) found that
in a sample of OECD countries, between 35%
and 45% of real house price increases can be
attributed to real income growth. The impact of
this factor was highest in Norway (57%) and in
Ireland, where real income growth alone cau-
sed doubling of prices (108%).2

¢ Population growth over the ten-year period
had a positive correlation with housing price in-
creases across OECD countries. The only OECD
members that experienced depreciation of real
estate prices between 2000 and 2006 were Ger-
many and Japan, where the population growth
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rate was the lowest during this period. By con-
trast, in countries such as Ireland, Spain and the
United States, relatively rapid population incre-
ase (closely linked with a steady inflow of im-
migrants) is seen as a reason for sharp dwelling
price appreciation. Miles and Pillonca (2008)
state that the increase in real estate prices attri-
butable to population growth was around 35%
in the United States and Spain and over 70% in
Ireland.
Dwelling purchases by foreigners played a ma-
jorroleindriving up housing prices, especially in
some EU member countries. This can be expla-
ined by a number of factors that have recently
became widespread in the EU: the growing
number of retired people, the adoption of the
euro as a common currency, the decline of
transport costs due to the rapid development
of low cost airlines, and the price advantages
and attractiveness of some regions.

* An extended period of low monetary policy
rates preceded the recent bursting of the hou-
sing bubble. Between 1990 and 2007, mortga-
ge interest rates dropped significantly, both in
real and nominal terms. In the sample of OECD
countries, the average nominal mortgage rate
was reduced from about 12% to 5.5%.

* A combination of financial institutions com-
peting strongly for market share and financial
sector deregulation led to more relaxed credit
standards and, as a consequence, to aggressive
lending policies for a larger customer base.

* Because of the expansion of subprime lending,
especially in the United States, people who
usually would not be able to secure standard
loans because of their poor credit history and/
or insufficient guarantees were able to take out
prime loans. Before its collapse in 2007, the sub-
prime market represented around 20% of all
the newly extended mortgages in the United
States?

* The media has been accused of creating hou-
sing bubbles, since print, radio and TV media
organisations received large advertising pay-
ments from companies linked to the construc-
tion sector (realtors, lenders, construction com-
panies). Moreover, there were accusations that
media were pressured by these advertisers to
broadcast favourable housing market news on
a more frequent basis.

The reasons described above and many others
pushed housing prices in the OECD countries to
historical peaks. As can be seen from the Table 1,
dwelling prices in the 10 years before the burs-
ting of the housing bubble more than doubled
in France, Spain and the United Kingdom. Ireland
experienced the largest bubble, with property pri-
ces tripling between 1992 to 2006. In the United
States, nominal house prices increased by 89%
between 2000 and 2006, with annual house pri-
ce inflation running at more than 10%. As for the
European Union, house price inflation rose from
around 1.5% per year between 1994 and 1998 to
an average of 7% per year after 1999.

Table 1 Increases in residential property prices

Country Period
United States 1995Q1 - 2006Q4
France 1997Q1 - 2007Q4
Spain 1996Q3 - 2007Q3
E;';ed%m 199504 — 1997Q4
Ireland 199203 - 200603

Source: OECD.

The period of extensive housing price increases
came to an end in 2007, as the US economy star-
ted to experience problems in the domestic sub-
prime mortgage market and these quickly spread
to other sectors of US economy and eventually to
the global economy. As a result, more than 20%
of securitised subprime loans had been written
off by the end of 2010. After the outbreak of the
crisis, housing defaults around the world became
more common, since more and more people had
to deal with mortgage negative equity (where
the outstanding value of the loan exceeds the va-
lue of mortgaged property). Stagnating demand
for the existing stock of dwellings and sales of
foreclosed properties triggered a rapid decline in
housing prices. As shown in the Table 2, between
2006 and 2011 housing prices in the OECD coun-
tries dropped by up to 41% from their peak levels.
The correction was especially painful in Ireland,
which was hit by the banking crisis and by falling
domestic and foreign demand for real estate. In
some countries, however, including the United
Kingdom, Spain, and Ireland, property prices still
appear to be overvalued and therefore they can
be expected to fall still further, posing risks to the
banking sector and economic growth.

On the other hand, the drop in residential pro-
perty prices in developed countries had a positi-
ve consequence for people in the market to buy
new real estate. Over the past two years, the hou-
sing price to income ratio, which is a measure of
housing affordability, significantly improved. This
means that prices have fallen relative to disposab-
le income per capita, making it easier for people
to finance purchases of dwellings. According to
the National Association of Home Builders/Wells

+56.1%

Percentage increase

+112.6%
+127.1%

+173.3%

+310.2%

3 IMF, Global Financial Stability Report,

2011

Table 2 Downturn in residential property prices between 2006-2011

Percentage change

Under (-)/ over (+)

ety (%) valued (%)

France 11% 48,5%
Germany -4% -12,8%
United 1% 27,8%
Kingdom

Spain -20% 28,2%
United States -32% -0,5%
Ireland -41% 17.9%

Source: OECD, the Economist.
ro¢nik 19, 8/2011

19



4 Housing Affordability Hovers Near
Record Level as Some Markets Begin
to Stabilize - http.//www.nahb.org/
news_details.aspx?section|D=135&-

newslD=13227

5 Knight Frank Global, House Price
Index, Q1 2011 results — http.//www.
knightfrank.com/news/Knight-Frank-
-Global-House-Price-Index-Q1-2011-

-results-0642.aspx
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Chart 1 House price to income ratio
(Long Term Average=100)

Chart 2 Residential Property Price Index
(1Q2004=100)
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Fargo Housing Opportunity Index (HOI), 74.6% of
houses sold in the United States in the first quar-
ter of 2011 were affordable for households with
average income.* This means that housing affor-
dability reached its highest level in the more than
20 years that these statistics have been collected.
A special case is Germany, where the home affor-
dability ratio has remained extremely stable over
time and significantly below its long-term avera-
ge, due to country-specific characteristics. At the
same time, after a slight improvement during the
crisis, affordability measures started to deteriorate
again in France and the United Kingdom, mainly
due to housing shortages in these markets and to
foreign capital inflow.

RECENT HOUSING PRICE DEVELOPMENTS

IN SELECTED COUNTRIES

After a couple of years of turbulences in real es-
tate markets and unprecedented government
support to this sector of the economy, average
housing prices in both OECD countries and the
rest of the world have appeared to stabilise, and
even rise slightly, since 2010. From 2010 to June
2011, average dwelling prices in the world incre-
ased by 1.7%, the slowest housing price growth
rate observed since the last quarter of 2009. Such
weak figures reveal the magnitude of difficulties
which countries have had to cope with following
the 2008-09 global financial downturn. In most
of what were previously the strongest real estate
markets, mortgage lending is limited, while con-
sumer confidence is being reduced by growing
unemployment and real household disposable
income continues to fall. The fastest growing re-
gion is Asia, where housing prices increased by
8.4% over the past 12 months, followed by the
Middle East (5.3%) and South America (3.8%). In
contrast, real estate prices in the North America in
2010 and in the first quarter of 2011 experienced
a 0.4% decline, while in Europe housing prices re-
mained at the same levels.®
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Sources: Bank for International Settlements.

THe UNITED STATES
In the United States, where the crisis started, the
real estate market had one of its most difficult
years since the Great Depression. Although the
correction in the housing market after 2007 was
rather sharp, prices of dwellings available in the
market continued to plummet. After the housing
bubble burst at the beginning of 2007, the value
of the property in the US market dropped in total
by 32% in just four years, down to 2003 levels.
The main downward pressure on US housing
prices is foreclosures. In 2010, the total number
of foreclosures reached around 2.7 million - the
highest level since the beginning of the crisis. The
key factor behind foreclosures and weak consu-
mer demand is the soaring unemployment rate,
which reached 9.1% last quarter. Not even the
lowest mortgage rates for more than half a cen-
tury are able to stimulate consumer confidence
and activity in the real estate market. As a result,
according to data recently published by the Na-
tional Association of Realtors (NAR), there were
more 3.7 million unsold homes on the market in
the second quarter of 2011. At the same time, the

Chart 3 US National Home Price Index
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Chart 4 Building Permits Issued and Houses Fore-
closed (in thous.)
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number of housing starts, issued building per-
mits, and completions all declined. In 2010, sales
of existing residential properties stood at just 4.91
million units, the lowest number in 13 years, while
the number of new residential property sales fell
t0 321,000 - the lowest figure since 1963.

In addition to foreclosures and growing unem-
ployment, other threats to the US economy mi-
ght the prevent real estate market revival forecas-
ted for 2012. First, there are the tightened lending
standards. After the beginning of the financial
crisis, major mortgage lenders started to apply
stricter conditions for extending new mortgages,
with the result that even borrowers with good
credit histories now find it difficult to secure lo-
ans. Second, the first-time home buyers' tax cre-
dit - which had provided support to the housing
market and led to average growth of 1.1% per
month — came to an end in April 2010. As a result,
housing sales decreased rapidly in May 2010 and
stayed low.

Ireland

Among the European members of the OECD, Ire-
land has been one of the worst affected in terms
of real estate market conditions. The situation in
Ireland started to deteriorate rapidly in response
to the turbulences in the US market, since Irish
banks were heavily exposed to US toxic assets re-
lated to the real estate market. The housing mar-
ket boom in this country had lasted for more than
a decade, with housing prices tripling from 1996
to 2006 and reaching a historical peak. According
to the Department of Environment, Heritage and
Local Government (DOEI), prices for new houses
in Ireland during this period increased by 250%
while prices for used houses jumped by 330%.
This price surge was caused by a combination
of factors that created an environment in which
demand for housing became excessive. The main
drivers behind this growth were rising household
disposable income (more than 9% annually), a lar-

Chart 5 Irish House Prices % Change in Quarter
over Previous Quarter
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ge inflow of immigrants, a tax system favouring
home ownership, and one of the lowest mortga-
ge interest rates in the euro area.

In 2007, when the housing bubble burst, real
estate prices in Ireland dropped by 41% and re-
turned to levels not seen since 2001. Prices in
Dublin fell by more than 50%, and the construc-
tion of new homes almost came to a halt. Whe-
reas over 93,000 new housing units were built in
2006, just before the crisis, only about 14,000 new
units are expected to be constructed this year.
Even such a significant deterioration in real estate
prices is still not enough to bring this market to
equilibrium and induce people buy homes again.
According to government estimates, real estate
prices will have to decrease by 60% percent from
their peak levels to be affordable for the average
Irish household.

The Irish Government made several desperate
attempts to revive the falling real estate market,
including slashing stamp duty on the sale of
existing homes from 7% to 1% and setting the
same interest rate for both first time buyers and
existing home owners. It introduced the Mortga-
ge Interest Supplement in order to assist unem-
ployed with their mortgage interest payments by
allowing them to capitalise their debt for repay-
ment in future. There was also the Home Choice
Loans scheme, under which first-time home buy-
ers who have been refused a mortgage by a com-
mercial bank can receive financial assistance for
the purchase of newly-built dwellings. Another
proposal was that the National Asset Manage-
ment Agency (NAMA), which had acquired a lot
of risky assets, would be able to sell houses below
market value. One of the options is that NAMA
would sell properties for only 80% of their current
market value and charge for the rest only if the
value of the property rises in the future.

Despite all the real estate market developments
and government attempts to stabilise the market,
growth in this sector is being held back by cer-
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tain factors. First of all, unemployment in Ireland
increased from 4.5% in 2007 to 14.2% in 2011,
reducing domestic demand for available hou-
sing. This is especially worrying since oversupply
of housing on the market is around 17.4% of the
housing stock or 345,116 units, and the home va-
cancy rate is also around 179%. Also, after ten years
of seeing their real disposable income grow, Irish
households are suffering an additional burden of
the crisis — falling wages. Finally, the fragility of
the banking system and ECB policy actions have
affected mortgage interest rates. From a low of
3.16%, they have risen to the current 4.25%, put-
ting a further brake on housing purchases.

Germany

Unlike in Ireland and other European countries,
the German housing market did not experience
an obvious housing boom. In fact, between 2000
and 2010, housing prices decreased by 18% to le-
vels which, after adjustment for inflation, were on
a par with those of the early 1970s.

Such developments in the German housing
market can be explained by two important fac-
tors: the low level of home ownership and high
price stability. Among developed countries, Ger-
many has the lowest homeownership rate. Only
43% of Germans have their own house or apart-
ment, while in Italy and Spain this figure is around
809%. This is partly due to the fact that the German
government provides for affordable social hou-
sing, but mainly because private rents do not rise
with inflation. In addition, Germany has a strict
landlord-tenant law that protects the interests of
tenants.

Another factor that curbed housing price
growth in the German market is the price stabili-
ty of housing that resulted from the reunification
of East and West Germany. At this time, in order
to stimulate the development of the former East
Germany, the Federal Government launched
a generous tax programme aimed at attracting
residential property investors to the east. The
programme allowed people who renovated or
constructed new residential properties in this re-

Chart 6 Real House Prices in Germany (% change
over previous period)
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gion to deduct their expenses from their taxab-
le income over next 10 years. As a result, a huge
oversupply of housing units was created that still
has an impact on prices and the construction sec-
tor. In 2000, the former East Germany had around
one million empty dwellings (about 14% of the
entire stock), of which 7% were offered for sale
the market (a level of between 3% and 5% is con-
sidered adequate for a well functioning housing
market). The situation is projected to deteriorate,
with a further 2 million housing units expected to
become unoccupied by 2020.° The oversupply of
housing continues to depress the construction in-
dustry in Germany. As the Chart below shows, the
number of housing units constructed per year fell
from around 250,000 in 2005 to 150,000 in 2010,
its lowest level for 50 years. Moreover, in order to
provide the quantity of dwellings needed, local
governments introduced sophisticated housing
plans guaranteeing competitive provision of land
for construction purposes. In addition, mortgage
loans with fixed interest rates are the norm and
have a stabilising effect on housing prices by
shielding mortgage holders from unexpected
interest rate fluctuations. Finally, German law pro-
vides a legal framewaork for price stability by offe-
ring buyers of residential property redress against
the seller if the price is above a “reasonable level”.
If a seller is found by a court to have violated this
law, he may be fined or even face criminal prose-
cution.

Despite the relative stability of German real
estate market during the crisis, there are several
potential problems. First of all, the German popu-
lation is ageing and that means consumer prefe-
rences will shift away from the purchase of new
homes. According to a forecast from the Federal
Statistics Office, the population of Germany will
decline by 20% over the next 50 years, to around
65 million. Out of the current 82 million inhabi-
tants, 20% are over 65 years, and this percentage
is expected to increase to 33% by 2060. Retired
Germans prefer to purchase vacation houses ab-
road or simply to travel, without investing in the
domestic housing sector. Secondly, the current

Chart 7 Dwellings completed (in thous.)
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Chart 8 Real Estate Market Average
(annual % changes)

8 -

2007 2008 2009 2010 2011 Q2

All Apartments
m New (up to 5 years old)
Old (5 years old and above)

Source: Bank of Greece.

instability in the euro area is slowing down eco-
nomic and income growth, making individuals
less certain about their future and preventing
them from making large investments in housing.

Greece

Today, the economic troubles of Greece are make
headlines all over the world and, through their
role in the euro area crisis, are adversely impac-
ting the recovery of the global economy. During
the global economic downturn, the real estate
market of this Mediterranean country showed im-
pressive price stability in comparison with other
European countries. Reckless government spen-
ding during the crisis, leading eventually to the
Greek debt crisis, allowed Greeks to enjoy finan-
cial independence and continue their housing in-
vestments. When, however, the scale of the Greek
debt problem was recognised by the ECB in 2009
and urgent measures had to be taken, real estate
prices started to fall. In the first quarter of 2011,
nominal housing prices declined by 5%, after fal-
ling by 4.6% in 2010 and 3.7% in 2009. Govern-

Chart 9 Number of Building Permits Issued
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ment forecasts about further price developments
seems to be grim, and prices for properties more
than 15 years old are expected to drop by up to
30% from their 2010 level; prices of ten-year old
houses and apartments are projected to fall by up
to 15%.

Alongside the decreasing real estate prices,
building activity in Greece as measured by the
number of building permits (for private and pub-
lic sector construction) issued has also started to
shrink, by 17.4% from March 2010 to February
2011,

Numerous factors have had a negative impact
on the Greek real estate market. The most signi-
ficant have been the austerity measures that
Greece has had to implement in order to receive
financial assistance from the EU and IMF. These
measures include wage reductions and layoffs in
the public sector, reflected in falling purchasing
power and rising unemployment. Meanwhile,
in the Greek banking sector, the inflow of depo-
sits is declining and there is a mortgage lending
crunch. As a result, interest rates are rising and
crowding people out of the housing market. In
addition, IMF/EU assistance programme required
the Greek Government to sell properties in order
to raise €15 billion by 2013. Overall, Greece promi-
sed to raise €35 billion (from a total value of state
owned property of €300 billion) by 2015 to avoid
defaulting on its debt.” This fire sale of state pro-
perty may put further downward pressure on real
estate prices, considering that the oversupply of
residential units already stands at around 200,000
(according to a study by the University of Athens
Statistical Department).

CoNCcLUSION

After the years of unprecedented growth in real
estate prices, the situation changed in 2007, when
problems in the United States subprime market
triggered the global financial crisis and recession
in all advanced countries. In some cases, such as
Ireland, property values dropped by more than
40% and returned to the levels of early 2000s. In
2010, the strong performance of Asian countries
brought some stability to the global real estate
market, but most OECD countries continued to
have stagnating property markets.

Since the outbreak of the crisis, the situation in
national housing markets across the OECD has
been determined mainly by country specific fac-
tors, but also by other factors that are common to
a majority of countries. First, financial institutions
have tightened mortgage lending conditions, le-
aving millions of people unable to buy their own
home. Even people with a good credit history
and stable income are finding it difficult to obtain
a loan. Second, deteriorating economic conditi-
ons have caused a wave of layoffs and surge of
unemployment; as a consequence, overall con-
sumer confidence and purchasing power have
declined. In such circumstances, individuals may
prefer to renovate their existing dwelling or to
rent. Third and finally, most OECD countries have

7 Smyth Sharon. Raising $50 Billion
From Greek Real Estate Is Herculean
Task — http//www.businessweek.
com/news/2011-06-23/raising-50-

-billion-from-greek-real-estate-is-her-

culean-task.html
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an oversupply of housing units as a legacy from
the property boom. This is dragging real estate
prices down as realtors have to discount unsold
properties.

Future movements in property values are diffi-
cult to predict, especially with the global econo-
my on the verge of falling into recession again.
Uncertainty about whether Greece will default
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Faktoring — alternativna forma
financovania

Ing. Nikoleta Puchd, PhD., Ing. Viera Kyselovd, PhD.
Technickd univerzita v Kosiciach’

At present, suppliers tend to more often use alternative forms of financing their business
transactions, which allows for solving liquidity problems and, at the same time, help elimi-
nate potential risk arising from unsettled claims on customers due to their insolvency or un-
willingness to pay. The article comments on the law enforcement in commercial matters in
the Slovak Republic. The delays in legal proceedings are prolonged, while undertakings have
to solve the problem of the claimed liquidity. Factoring, as one of potential forms of financ-
ing, is an alternative to bank products in the area of financing activities of business entities.
In the case of non-recourse factoring, the suppliers immediately receive advance payment,

thus avoiding the risk of debtor’s insolvency. In this way, the undertakings may gain and
maintain competitive advantage in the domestic as well as global markets.

Mimoriadne vyznamnou sucastou obeznych ak-
tiv pre podnik st pohladavky, ktoré vznikaju z ob-
chodnych vztahov. Dodévatelia su v sucasnosti
z dévodu svojej konkurencieschopnosti nuteni
poskytovat odberatelom predizené lehoty splat-
nosti. Vyska pohladavky a predovsetkym rychlost
ich inkasa ma vplyv na rychly obrat obezného
kapitalu, ¢o vplyva na zvySovanie miery zisku.
Oneskorené platby tak vyvoldvaju komplikacie
vo finan¢nom hospodareni podnikov, ovplyv-
nuju konkurencieschopnost a Zivotaschopnost
spolo¢nosti a negativne vplyvaju na obchodné
transakcie, a to aj v ramci Eurépskej Unie. Slaba vy-
mahatelnost prava v jednotlivych krajindch zhor-
Suje podnikatelské prostredie, priamo ovplyviuje
likviditu, resp. solventnost konkrétneho podniku.

VYMAHATELNOST PRAVA V SLOVENSKEJ
REPUBLIKE V OBCHODNYCH VECIACH
Vyméhatelnost prava je jednym z klicovych na-
strojov transparentného podnikatelského sektora
a demokratického fungovania obcianskej spo-
lo¢nosti. Je potrebné odstranit nedostatky efek-
tivneho uplathovania prav a povinnosti v oblasti
obcianskeho, obchodného, trestného a spravne-
ho prava.

Ministerstvo spravodlivosti SR na svojej webovej
stranke wwwijustice.sk zverejnilo priemern dizku
konania v obchodnych veciach v rokoch 2003 az
2010. Z tabulky 1 a grafu 1 vyplyva, Ze lehoty tych-
to konanf sa pohybuju od 14 do 22,6 mesiaca [1].

Obchodné spolocnosti si v uvedenych leho-
tach musia riesit svoj problém s pozadovanou
likviditou. Z pohladu podnikatelského sektora ide
o velmi dihé obdobie, i ked si po ukonceni kona-

Graf 1 Priemernd dizka konania v obchodnych
veciach v rokoch 2003 az 2010 v SR (v mesiacoch)
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Zdroj: Graf autoriek na zdklade tdajov Ministerstva spravodilivosti
SR.

nia mézu vymaoct diznd sumu aj s prisldchajucimi
urokmi.

Pri rieSeni moznych problémov s likviditou ma
podnikatelsky sektor moznost vyuZit alternativnu
formu financovania, konkrétne tuzemsky bezre-
gresny faktoring, ktory mu poskytne okamzité pe-
nazné krytie a zbavi ho rizika platobnej neschop-
nosti zo strany dIznika.

FAKTORING AKO ALTERNATIVNA FORMA
FINANCOVANIA S OKAMZITYM RIESENIM
LIKVIDITY

Faktoring predstavuje zmluvne dohodnuty suhrn
operacif a vztahov medzi predavajucim (vyrob-
com, doddvatelom, exportérom) a faktoringovou

Tab. 1 Priemernd dizka konania v obchodnych veciach

Rok 2003
DlZka v mesiacoch 19,7

2004

Zdroj: Udaje Ministerstva spravodlivosti SR.

2005
22,6 21

2006 2007 2008 2009 2010
18 17 15,7 14,7 14

1 Prispevok vznikol v rdmci riesenia
projektu VEGA €. 1/0102/11 - Me-
tédy a techniky experimentdineho
modelovania vnitropodnikovych
vyrobnych a nevyrobnych procesov.
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Obr. 1 Faktoringovd operdcia

3

Dodavatel > Odberatel

A A A

YVvYY

Faktoringova
spolo¢nost

spolo¢nostou. Predavajuci na zéklade postUpenia
pohladavky (cesie) uskutochuje predaj kratkodo-
bych pohladdvok vyplyvajucich z predaja alebo
vyvozu tovaru a novy veritel, Specializovana fi-
nanc¢na institucia (faktoringova spolo¢nost), od-
kupuje a spravuje pohladavky na zaklade fakto-
ringovej zmluvy.

Z hladiska subjektu, ktory nesie riziko z nezapla-
tenia predmetnej pohladavky, méze mat faktoring
regresnu formu, regresnt formu so spoluti¢astou
a bezregresnu formu. V ¢lanku sa venujeme bez-
regresnej forme bez spoluticasti.

BEZREGRESNY FAKTORING (BEZ SPATNEHO

POSTIHU PREDAVAJUCEHO)

Pri bezregresnom faktoringu faktoringova spoloc-

nost postupuje tak, Zze pokial nastane platobna

udalost, vykond Uhradu ciastky rovnajucej sa od-
plate, resp. doplatku (ak uZ bol poskytnuty pred-
davok), ak nema voci klientovi svoje pohladavky
alebo iné naroky, prip. pohladavky na zapocitanie.

Kritérid na zaradenie pohladavok v pripade
uskutocnenia faktoringu:

1.ide o pohladéavky dostupné a v pripade nespla-
tenia vymahatelné,

2. nejde sa o pohladavky po lehote splatnosti,

3. faktoringova spoloc¢nost preberé zvycajne cely
objem pohladavok, alebo aspon celt skupinu
pohladavok rozlisenu ¢asovo, geograficky, ale-
bo podla odberateloy,

4. splatnost pohladavky zvycajne neprekroci 90
dni od ddtumu vystavenia faktury,

5. faktoring sa tyka otvorenych uctovnych pohla-
davok,

6. regres voci dodavatelovi v pripade bezregres-
ného faktoringu nie je v podstate mozny, len
v pripade reklamécie zo strany odberatela,
ato z kvantitativneho alebo kvalitativneho hla-
diska plneného tovaru,

7.nemdze ist o sporné pohladavky z akéhokolvek
ddévodu, napr. v pripade reklamacie tovaru, slu-
Zieb, prac a pod. 2, 3, 4]

PRIEBEH FAKTORINGOVEJ OPERACIE
V ktoromkolvek ¢ase dodévatelsko-odberatelské-
ho vztahu sa méze dodavatel (predavajuci) obra-
tit na faktoringovu spolo¢nost.

Postupnost krokov pri faktoringovej operdcii
zobrazuje obrazok 1.
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1. Dodavatel' sa obracia na faktoringovu
spoloc¢nost so Ziadostou o spolupracu.

Dodéavatel vyplni elektronicky dotaznik, kto-
ry sa nachadza priamo na internetovej stranke
konkrétnej faktoringovej spolo¢nosti. Uvedie z&-
kladné udaje o sebe a o svojom partnerovi (od-
beratelovi). Faktoringova spolo¢nost mu odosle
indikativnu ponuku na spolupracu.

2.V pripade kladného stanoviska faktorin-
govej spoloc¢nosti podpisuju obidve strany fak-
toringovi zmluvu so stanovenym uverovym
limitom, ktory ma revolvingovy charakter.

Faktoringova zmluva je zmluvne nepomeno-
vana (inominatna). Na zaklade toho, zZe faktoring
je zmluvne nepomenovany, faktoringové zmluvy
sa uzatvaraju vo vztahu k poziadavkdm klientov
v sulade s Obchodnym zdkonnikom, Obcian-
skym zakonnikom a medzinarodnym sukromnym
a procesnym pravom v platnych zneniach. Fakto-
ringova spolo¢nost sa vo faktoringovej zmluve na
zaklade poziadaviek klienta moze zaviazat k plne-
niu vsetkych ¢innosti (finan¢nej, inkasnej, garanc-
nej, informacnej) alebo len vybranych ¢innostf.

3. Dodavatel' doda tovar alebo pozadova-
nu sluzbu a vystavi fakturu, ktord ma cesijnu
klauzulu.

Faktura je uctovny doklad podlfa zdkona o u¢-
tovnictve ¢ 431/2002 Z. z. v zneni neskorsich
predpisov. Podpis zodpovednej osoby na Uctov-
nom doklade bol nahradeny podpisovym zézna-
mom, ktorym sa rozumie okrem vlastnoru¢ného
podpisuy, aj vlastnoru¢ny podpis v technickej for-
me, napriklad elektronicky podpis, resp. zaru¢eny
elektronicky podpis.

4. Postupenie pohladavky - cesia.

Postupenie pohladavok upravuje Obciansky za-
konnik ¢. 40/1964 Z. z. v zneni neskorsich predpi-
sov. Pri postupeni pohladavky dochadza k zmene
v osobe veritela, a to tak, Ze veritel (postupca) po-
stUpi tretej osobe (postupnikovi) svoju pohladav-
ku. Postupenim pohladavky inému veritel straca
pravo disponovat vlastnou pohladavkou. Tretej
osobe — postupnikovi — vznikd driom postupenia
pohladavky pravo disponovat predmetnou po-
hladavkou a vo vztahu k diznikovi sa sprava ako
veritel.

5. Po odpredaji pohladavky faktoringova
spolo¢nost plni zalohové financovanie vo
vyske 80 az 95 % pohladavky v prospech tctu
dodavatela.

6.V case splatnosti odberatel uhradza svoj
zavazok v prospech uctu faktoringovej spo-
lo¢nosti.

7.Faktoringova spoloc¢nost vyplaca dopla-
tok pohladavky v prospech uctu dodavatela
po zapocitani svojej provizie a trokov.

PRINOSY FAKTORINGU PRE DODAVATELA

Faktoring ako alternativna forma financovania ob-

chodnych operacii prindsa nasledujuce prinosy

pre dodavatela (klienta faktoringovej spolo¢nosti):

1. faktoring nezvy3uje cudzie zdroje podniku ako
napr. Uver (U¢tuje sa na podslvahovych u¢-
toch — mimobilan¢né financovanie),
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Tab. 2 Poradie krajin z pohladu vymoZitelnosti
prdva

1 Singapur

3 Svédsko

6 Déansko
12 Austrdlia
13 Svajciarsko
14 Rakusko
15 Finsko
17 Nemecko
27 Francuzsko
42 Thajsko
43 Cina
44 1zrael

50 Slovinsko
59 Indonézia
68 Spanielsko
80 Ceska republika
83 Turecko
97 Litva

99 Madarsko
102 Slovenska republika
107 Portugalsko
109 Rusko
114 Polsko
128 Taliansko

Zdroj: Svetové ekonomické férum [5].

2. administrativne prebieha rychlejsie ako Uver,

3. ponuka komplexnu spravu pohladavok,

4.inkasna sluzba predstavuje spravu pohladavok
od upomienkovania aZz po vymahanie nezapla-
tenych pohladavok,

5.umoznuje dodavatelovi zrychlit obratkovost
obeznych aktiv (zdlohové financovanie klienta
faktoringovou spolo¢nostou),

6. zélohové financovanie je mozné pouzit na ¢o-
kolvek, napr. na mzdy, réZiu a pod.,

7.ide o individudlny pristup — produkt,sity” na kli-
enta faktoringovej spolo¢nosti,

8.zvysenie konkurencieschopnosti vzhladom na
predlzené lehoty splatnosti pre odberatelov,

9. faktoring nevyzaduje Ziadne rucenie,

10.je vhodny aj pre zacinajucich podnikatelov
s bonitnymi odberatelmi [2, 3, 4].

BEZREGRESNA FORMA FAKTORINGU

A VYMAHATELNOST PRAVA VO VYBRANYCH
KRAJINACH

Vo svete zostavuju viaceré vyznamné institlcie
rebricky konkurencieschopnosti, kde zohladruju
kritérid v mensich aj vacsich suboroch (napr. The
World Competitiveness Scoreboard od $vajciar-
skej skoly IMD, Global Service location od pora-
denskej firmy A.CKearney, zamerany na konku-
rencieschopnost sektora sluzieb, Doing Business,

Graf 2 Bezregresny tuzemsky faktoring vo vybranych krajindch
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Zdroj: Graf autoriek na zdklade Udajov IFG [6].

ktory sa zameriava na byrokratické prekazky
v podnikani).

Najvyznamnejsim z nich je globalny index kon-
kurencieschopnosti  Svetového ekonomického
fora Global Competitiveness Index. Tento index
skima a zaraduje krajiny aj z pohladu vymofZitel-
nosti prava. Udaje v tomto prispevku st prebrané
z kritéria ,efficiency of legal framework in setting
disputes”[5]. Do hodnotenia bolo zaradenych 143
krajin. Do prispevku sme vybrali krajiny (tab. 2),
za ktoré boli dostupné Udaje o vyuzivani tuzem-
ského bezregresného faktoringu v porovnani
s ostatnymi formami faktoringu z Udajov fakto-
ringového zdruZenia International Factors Group,
IFG [6] (graf 3). Udaje st z roku 2009 a su zverej-
nené v ro¢nej sprave. Udajom z roku 2009 pri-
kladdme vy3siu véhu, pretoze vacsina krajin bola
zasiahnuta finan¢nou krizou, ktord sprevadzala aj
oneskorend platobna schopnost.

ZAVER

V sucasnosti dodavatelia ¢oraz Castejsie vyuzivaju
alternativne formy financovania obchodnych ope-
racif, ktoré im umoznuju riesit problém s likviditou
a zéroven ich zbavuju moZného rizika z nezapla-
tenia pohladavok zo strany odberatelov z dévodu
platobnej neschopnosti, resp. platobnej nevéle.
Faktoring ako jedna z moznych foriem financova-
nia predstavuje alternativu bankovych produktov
v oblasti financovania ¢&innosti podnikatelskych
subjektov. V prispevku sme sa zamerali na predsta-
venie a moznosti vyuZivania bezregresného fakto-
ringu v SR a vo vybranych krajinach aj v suvislosti
s ohodnotenou vyméhatelnostou prava.V suvislosti
s vymahatelnostou préava treba podotknut, Ze v z&-
ujme zlep3enia platobnej mordlky v obchodnych
vztahoch a skratenia doby splatnosti faktdr Europ-
sky parlament a Rada prijali smernicu 2011/7/EU zo
16. februdra 2011 o boji proti oneskorenym plat-
bam v obchodnych transakciach, ktord nadobudla
Ucinnost v polovici marca tohto roku.
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ST O R I E

Ustredné druzstvo pre
hospodarstvo a obchod

v Budapesti

Mgr. Daniela Fukasovd, PhD.
Slovensky ndrodny archiv

At the beginning of the 20th century, the so called agrarian overpopulation was still typical
for Slovakia. The self-help cooperatives thus seemed to be the way to alleviate the social and
economic situation of a big group of people. In these circumstances, a circle of few Slovak
personalities initiated the establishment of the “Ustredné druZstvo pre hospoddrstvo a
obchod” (the Central cooperative for small holding and trade). This cooperative was aimed
at opening cooperative farms and managing and coordinating their activities in the territory
populated by the Slovaks. The establishment of this Slovak cooperative central office was the
culmination of activities of the Slovak farmers which were focussed on the improvement of
their economic, as well as cultural and political level. Unfortunately, the outbreak of the first
world war in the summer of 1914 thwarted the effective development after the promising

start of these activities.

ORGANIZACIA DRUZSTIEV V UHORSKU

Na zdklade zdkonného c¢lanku XXIIl. prijatého
v roku 1898 sa za vyraznej podpory madarskych
Uradov vytvorila celouhorskd druzstevna centra-
la Hangya (Mravec), ktord zdruzovala potravné
druZstva. ESte v tom istom roku bola zaloZend
celouhorskd centrdla aj pre druzstvd Uverové,
Orszagos  kozponti  Hitelszovetkezet/Krajinské
Ustredie Uverovych druzstiev (OKH). Vznikli tak
prvé nadregionalne zvazy v Uhorsku, ktoré na za-
klade daného zakona ziskali uz pri svojom vzniku
niektoré hospodarske vyhody, napr. boli oslobo-
dené od dane z prijmu, od prirdzky k tejto dani aj
od inych poplatkov. DruZstva pri¢lenené k OKH
mali spolo¢né stanovy a rucenie az do patnasob-
ku vysky upisanych ¢lenskych podielov, ktorych
hodnota bola stanovend na 50 korun. OKH ziskala
od $tatu pri svojom vzniku aj beztro¢ny vklad vo
vyske 20 miliénov korun. Uz na zaciatku Hangya
zaloZila a ziskala do svojich radov potravné druz-
stvd asi v 260 slovenskych obciach a v niekol-
kych mestach. K prvym patrili napr. Beld, Bojna,
Brodzany, Oponice, Smolenice, Surany, Vrbové.
Zdruzovala tieZ viaceré slovenské druzstvd na
Uzemi dne$ného Madarska, napr. Velky Kazimir,
Kostelec a pod. Hangya zacala zakladat filidlky,
aby ulahcila vzajomny styk so slovenskymi po-
travnymi druzstvami, napr. v roku 1913 v Trnave.
Druha budapestianska centrdla OKH mala do
roku 1914, zo svojich priblizne 2520 réznych druz-
stiev, priclenenych asi 125 druZstiev slovenskych.
Okrem Oravskej, Liptovskej, Tur¢ianskej a Sarisskej
Zupy, mala svoje ¢lenské druzstva zastUpené po
celom Uzemi dnesného Slovenska. Madarska stra-
na vsak vyuZivala tieto centrdly aj ako prostriedok
madarizacie. Od druzstiev s vyhradne slovenskym
¢lenstvom sa vyZadovalo viest agendu a kore-
$pondenciu vyhradne v madarcine. Predstavitelia
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druzstiev neraz podpisovali také kontrolné zapis-
nice, ale i zdvere¢né a obchodné listy, ktorym cas-
to nerozumeli. Centrala navyse nevydavala Ziadny
druzstevny ¢asopis v slovenskom jazyku. Rec slo-
venskych druzstiev Casto neovladali ani revizori,
ktori vykonavali v druzstvach kontroly. Vzajomné
vztahy medzi madarskymi centrdlami a sloven-
skymi druZstvami boli preto velmi komplikované,
a aj preto zacali veduci predstavitelia slovenskych
druzstiev vyvijat aktivitu na vybudovanie osobit-
ného slovenského Ustredia.

ROLNICKE ZJAZDY V SKALICI A MYSLIENKA
SLOVENSKEJ DRUZSTEVNEJ CENTRALY

Zaciatkom 20. storocia bola pre Slovensko este
stale charakteristicka tzv. ,agrarna preludnenost”.
Tento stav prechéddzajuci uz z konca 19. storocia
charakterizovala vyrazna rozdrobenost pédohos-
podarstva, kedZe na Slovensku prevladali najma
polnohospodarske usadlosti s rozlohou do 5 ha.
Cestu k ulahceniu socidlnej a hospodarskej situ-
acie tejto pocetnej skupiny obyvatelstva videli
v svojpomocnom druZstevnictve mnohi predsta-
vitelia slovenského néroda. Medzi poprednych ak-
tivistov nielen v otazke budovania druZstevnictva,
ale aj s prihliadanim na ndrodnostné otazky, patril
mlady skalicky lekar Pavol Blaho a rovnako v Ska-
lici posobiaci rimsko-katolicky khaz Ludovit Oka-
nik. Okrem rozsiahlej ndu¢no-osvetovej ¢innosti,
prednasok, zakladania spolkov a druzstiev, ¢im
vytvorili zo Skalice vyznamné druZstevné a spol-
kové centrum, sa ich zasluhou zacali v Skalici kaz-
dorocne organizovat tzv. rolnicke zjazdy. Po¢nuc
rokom 1906, kedy sa v dnoch 29. a 30. septembra
uskutocnil prvy takyto zjazd, sa v nasledujucich
rokoch vzdy na jesen prostrednictvom skalic-
kych spolkov a druZstiev zvoldvali rolnicke zjazdy.
A kym na I. rolnickom zjazde bolo len priblizne 50
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Titulnd strana Slovenského dennika z 20. februdra 1912 priniesla informdc/u o zalozeni Ustredného druzstva pre hospo-

ddrstvo a obchod v Budapesti.

Ucastnikov z okolitych obci, uz na Il. zjazde, kto-
ry sa v Skalici konal 23. a 24. novembra 1907, sa
zUcastnilo takmer 500 Gcastnikov. Okrem odbor-
nych prednasok, ktoré predniesli hlavne slovenski
druzstevnici (Pavol Blaho, Frantisek Urbanek, Ale-
xander Holovi¢, Milan Hodza a inf) boli rolnicke
zjazdy vzdy spojené s roznymi kultdrnymi akcia-
mi, ako slovenské divadlo, vystUpenia spevokolu,
alebo napriklad vystavka vina, ako to bolo na IV.
rolnickom zjazde 13.a 14. novembra 1909.
Skalické druzstva a spolky spolu zvolali a uspo-
riadali sedem rolnickych zjazdov. Na VI. rolnickom
zjazde z 18.2 19. novembra 1911 okrem inych od-
znel aj prispevok Milana HodZu o hospodarskych
druZstvach v Chorvatsku. V tejto prednaske na
Uspesnom priklade Chorvétov a ich Ustredného
druzstva, ktoré vzniklo len v roku 1907 a v tom
Case uz zastreSovalo asi 90 dedinskych druzstiev,
vyzdvihoval nielen Uspech spolo¢ného hospo-
ddrenia, Usporu nakupu a ziskovost predaja vo
velkom mnoZstve, ale aj rbznu osvetovu ¢innost
medzi vidieckymi druzstevnikmi. Na zaver svojej
rozsiahlej reci vyzyval, aby si i Slovaci vytvorili po-
dobnu Ustrednu a s jej pomocou i miestnu orga-
nizaciu. Navrhol, aby tuto poziadavku prijal i sém
VI. rolnicky zjazd. Prostrednictvom vyhldsenia
predsedu Ludovita Okanika sa skalicky rofnicky
zjazd v novembri 1911 pripojil k HodZovym navr-
hom, aby sa zaloZilo Ustredné hospodarske druz-
stvo, ktorého cielom by bolo sprostredkovat pre
svojich ¢lenov nadkup vsetkych hospodarskych
potrieb, pripadne neskor sprostredkovat pozicky,
¢i spolo¢ny odpredaj plodin. Poziadavku central-
nej druzstevnej institlcie deklarovali uz predcha-
dzajuce rolnicke zjazdy, aviak takto jednoznacne

sa k nej postavil len Milan Hodza, ktory tak ako
v tom case mnohi inf politici, videl v druzstev-
nictve aj volné pole pdsobnosti pre svoj politicky
program.

ZALoZENIE USTREDNEHO DRUZSTVA PRE

HOSPODARSTVO A OBCHOD V BUDAPESTI

V priestoroch Budapestianskeho nakladatelské-
ho spolku v Budapesti sa 16. janudra 1912 konala
porada, ktorej vysledkom bolo uznesenie vydat
prospekt Ustredného druzstva pre hospodar-
stvo a obchod a zvolat na 18. februara toho is-
tého roku aj ustanovujuce valné zhromazdenie
a rolnicky zjazd v Budapesti. UZ 24. janudra 1912
vychddza v Budapesti ,Prospekt a vyzvanie na
prihlasy” pre planované Ustredné druzstvo pre
hospodarstvo a obchod. V tomto ,prospekte” sa
osvetfuju dévody a potreby vytvorenia a celko-
vé principy fungovania samostatnej druzstevnej
centraly pre Slovakov. Povazovali za doleZité, aby
Ustredné druzstvo pre hospodarstvo a obchod
bolo zaloZené na zéklade § 223 obchodného za-
kona, teda zakonného ¢lanku XXXVII. z roku 1875,
a nie novsieho druzstevného zakona, zakonného
¢lanku XXIII. z roku 1898. Novy druZstevny zakon
poskytoval druZstvam, ktoré boli v jeho zmysle za-
loZené znacné vyhody, ale ich samostatnost a sa-
mospravu prilis obmedzoval. Obchodny zékon
z roku 1875 naproti tomu dovoloval druzstvam
dvojaku formu Uverovej osnovy. Prvou formou
boli druzstvé s neobmedzenym rucenim a dru-
hou na zaklade obmedzenia rucenia. Neobme-
dzené rucenie poskytovalo vkladatelom za kaz-
dych okolnostf istu zaruku, Ze nikto nemédze prist
0 svoje Uspory. Druzstva s ru¢enim obmedzenym
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mali zase vzhladom na poistenie bezpecnosti
Uveru vzdy moznost dostat Uver od svojej druz-
stevnej centraly.

Zakladnou ulohou Ustredného druzstva pre
hospodérstvo a obchod v Budapesti malo byt
zakladanie, spravovanie a kontrola malych, miest-
nych druzstiev. Tak Ustredné druzstvo, ako aj
jednotlivé druzstva mali poskytovat svojim Cle-
nom Uvery. Ale kym druzstva len osobny, mensi
Gver do 200 korun (K), Ustredné druzstvo mohlo
sprostredkovat vyssi Uver, investi¢ny, resp. Uver
hypote¢ny. Za dalsie ciele si novovznikajlce
Ustredné druzstvo pre hospodarstvo a obchod
klddlo zaobstaravat svojim ¢lenom vsetky polno-
hospodarske, obchodné, remeselnicke i domové
potreby. V uzom zmysle pod tym rozumieme
rézne semend, hospodarske stroje, umelé hnoji-
va, krmiva, plemenny statok i vietky druhy hydi-
ny. Ustredné druzstvo malo byt pre pristupujlce
druZstva Ustrednou, ktord mali uznat aj vo svojich
stanovach. Okrem toho malo Ustredné druz-
stvo sprostredkovavat predaj, kipu, ¢i poistenie.
Prijimat od ¢lenov vklady na urok, usporaduvat
odborné prednasky, vydavat ¢asopisy a poucné
brozury a inak povznasat hlavne vidieckych druz-
stevnikov. Ustredné druzstvo pre hospodarstvo
a obchod v Budapesti ustanovilo svoje posobe-
nie na obdobie 50 rokov s moznostou prediZenia
rozhodnutim jednoduchej vacsiny. Clensky podiel
znejucina meno mal hodnotu 25 K a vyska zapis-
ného bola symbolickd 1 K. Clenom Ustredného
druZstva sa mohlo stat kazdé druzstvo a fyzicka
0soba, s podmienkou prijatia stanov a schvalenim
prijatia spravou. Pristupujuci fyzicky ¢len mal byt
povinny zapisat si spravidla jeden podiel, v pripa-
de ak $lo o &lena, ktory ro¢ne platf viac ako 80 K
pozemkovej dane, tak dva podiely. Pristupujice
druzstva, ak mali podielového kapitalu do 5000
K, boli povinné zaplatit tyri podiely, ak mali viac
ako 5000 K podielového kapitalu, tak desat podie-
lov. Bolo tu ur¢ené, Ze Ziadny ¢len nebude moct
vystupit z Ustredného druzstva pre hospodarstvo
a obchod v Budapesti pocas troch rokov od zapi-
sania. Zo ziskanej sumy malo fst 30 9% na zakladinu
Ustredného druzstva a so zvy$nymi 70 % malo na-
loZit valné zhromaZdenie.

USTANOVUJUCE VALNE ZHROMAZDENIE

A ZACIATOK CINNOSTI

Ako bolo vopred ohldsené v spominanom pro-
spekte, uz 18. februdra 1912 sa v priestoroch
Budapestianskeho nakladatelského spolku zislo
prvé, ustanovujlce valné zhromazdenie Ustred-
ného druzstva pre hospodarstvo a obchod.
Okrem Slovékov z Dolnej zeme sa zalozenia
Ustredného druzstva pre hospodarstvo a obchod
v Budapesti zicastnilo vy3e sto rolnikov z Uzemia
dnedného Slovenska, ale i znami slovenski deja-
telia, ako Metod Bella, Pavol Blaho, Emil Stodola,
Ludovit Bazovsky, Ivan Dérer, Milan Ivanka, Ludo-
vit Medvecky, Jan Wagner, Milan Harminc, Igor
Iz&k, Milan HodZa, Anton Stefanek. Spolu sa na
ustanovujicom valnom zhromazdeni Ustredné-
ho druzstva pre hospodarstvo a obchod v Buda-

30

ro¢nik 19, 8/2011

pesti zcastnilo 412 zastupcov reprezentujucich
slovenské druzstva v celom Uhorsku. Samotné
zhromazdenie otvoril Milan HodZa, ktory zvlast
zdoraznil pritomnost Frantiska Kroihera, pod-
predsedu Ustrednej jednoty hospodarskych
spoloc¢enstiev v Prahe a ndmestnika generélne-
ho starostu VSeobecného svdzu hospodarskych
spoloCenstiev v Rakusku, zndmeho odbornika na
druzstevnictvo. Za sidlo Ustredného druzstva pre
hospodarstvo a obchod bola zvolend Budapest,
za predsedu jednomyselne Pavol Blaho, za pod-
predsedu Michal Riegell a do spravy Milan HodZa,
Milan Harminc, Igor Izék a Gedeon Kutlik. Do 3ir-
Sieho vyboru zvolili asi tridsiatich rolnikov a deja-
telov z roznych krajov. Sirsi vybor sa mal dalej do-
plhovat kooptaciou. Po schvalenf stanov 11. jula
1912 mohlo Ustredné druZstvo pre hospodarstvo
a obchod v Budapesti zacat svoju riadnu ¢innost.
Redlne viak zacalo Ustredné druzstvo pracovat az
od aprila 1913, kedy bol za obchodného spravcu
po dlhom hladani nakoniec vybraty Karel Slavik,
nacelnik dozorného oddelenia v Ustrednej jedno-
te hospodérskych spolocenstiev v Prahe.

Slovenska druzstevna centrala aj druzstva, ktoré
sa k Ustrednému druzstvu pre hospodarstvo a ob-
chod v Budapesti postupne pri¢leriovali, od za-
Ciatku svojej ¢innosti prekonavali mnohé tazkosti,
ktoré im branili v ¢innosti. Ani Ustredné druzstvo,
ani k nemu pri¢lenené druzstva nedostali od statu
Ziadnu podporu ani Ucelovy zakladny vklad, kto-
ry prislichal ostatnym, $tatom podporovanym,
druzstevnym centralam. Vietok kapitdl, s ktorym
zacalo Ustredné druzstvo pracovat, zozbierali
jeho ¢lenovia. Najma zasluhou kontaktov jeho za-
kladatelov s Ceskymi a moravskymi druzstevnik-
mi a financnikmi sa Ustrednému druzstvu darilo
ziskavat vyhodnejsie rozne hospodarske potreby,
hnojiva a iné vyrobky, ktoré mohli potom za nizku
cenu, pripadne na vyhodny Urok predavat dalej
svojim ¢lenom. Postupne si takto ziskavali déveru
dalsich druzstiev. Ustredné druzstvo pre hospo-
darstvo a obchod v Budapesti hned od zaciatku
svojej ¢innosti zacalo podporovat zakladanie hos-
podéarskych a Uverovych druzstiev s ru¢enim ne-
obmedzenym podlfa vzoru ¢eskych kampeliciek.
UZ v juli 1913 sa podarilo zaloZit prvé takéto druz-
stva na Dolnej zemi, v dneSnom Srbsku, v Pivnici
a v Kulpine, neskér v obciach Kysac a Silbac. Vv au-
guste 1913 vznikli takéto druzstva aj na Sloven-
sku, v Mosovciach a v Pribovciach. Do konca roku
1913 boli zaloZzené dalsie hospodérske Uverové
druzstvé s neobmedzenym ruc¢enim, ako ¢lenovia
Ustredného druzstva v Budapesti: Bystricka, Bec-
kov, Cerenany, Danova, Dacov Lom, Pribylina, So-
kolce, Dolné Srnie, Beluj, Suchan, Zibritov. Celkovo
sa do konca roku 1913 podarilo zalozit 24 novych
druzstiev a 10 uz fungujucich druzstiev pristupilo
za ¢lena. V roku 1914 boli zaloZené druzstva: Cab-
radsky Vrbovok, Dolny Kubin, Breziny, Su¢any, Slo-
venské Pravno, Lab, Smolinské, Prietrz.

DALSIE POSOBENIE ,
Prvé riadne valné zhromazdenie Ustredného
druZstva pre hospodarstvo a obchod v Budapesti
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sa konalo 30. aprila 1913 a viedol ho podpredse-
da Igor Iz&k. Toto valné zhromazdenie bolo riadne
zvolané a pretoze bolo pritomnych 12 ¢lenov so
sedemndstimi podielmi, bolo aj uznasania schop-
né. Prednesené spravy potvrdili, Ze celd doterajsia
ginnost Ustredného druzstva pre hospodérstvo
a obchod sa musela obmedzit len na ziskavanie
novych ¢lenov a zabezpecenie veducej sily, ¢o sa
podarilo.

V novembri toho istého roku, presnejsie 30. no-
vembra 1913, sa uskutoc¢nilo aj mimoriadne valné
zhromazdenie Ustredného druzstva pre hospo-
darstvo a obchod v Budapesti, na ktorom bola
re¢ predovsetkym o zmene stanov. Takto sa malo
zabezpecit, aby si Ustredné druzstvo pre hospo-
darstvo a obchod urcilo dvadsatnasobné rucenie,
podobne ako ho maju iné druzstevné centraly, po-
trebné pre vacsiu bezpecnost ulozenych vkladov,
ale i pre jednoduchsiu moznost poskytnut Uver
druzstvam, ktoré by potrebovali peniaze. Okrem
zmeny stanov sa zhromazdenie uznieslo na vyda-
vani odborného druzstevného ¢asopisu pod na-
zvom Hospodarsky Obzor, ktory mal za ciel okrem
Uradnych oznamov tieZ zabezpelovat poucné
Citanie pre svojich ¢lenov. Odoberanie Hospodar-
skeho Obzoru bolo pre ¢lenov Ustredného druz-
stva pre hospodarstvo a obchod v Budapesti po-
vinné. Prvé ¢islo vyslo 29.janudra 1914 a posledné
30. juna toho istého roku. Casopis vychadzal ako
dvojtyZzdennik. Na tomto mimoriadnom valnom
zhromazdeni k doterajsim Siestim ¢lenom spra-
vy Ustredného druzstva volbou pribudlo dalsich
devét ¢lenov: Ludovit Medvecky, Karol Medvecky,
Ondrej Nemecka, Slavo Orszagh, Jozef Pakan, Cyril
Pivko, Jan Cesnak, Jan Trieb a Samo HIUS. Do do-
zorného vyboru boli zvoleni dvanasti ¢lenovia.

Dal3ie riadne valné zhromazdenie Ustredného
druzstva pre hospodarstvo a obchod v Budapesti,
sa konalo 19. méja 1914, Ucastnici nemali vacsie
pripomienky, pretoze doleZité veci sa vyriesili uz
na mimoriadnom valnom zhromazdeni v novem-
bri 1913. Teraz boli jedinym bodom zhromazde-
nia ro¢né Ucty. Po ich preskimani sa zstilo, Ze
Ustredné druzstvo pre hospoddrstvo a obchod
v Budapesti ani v prvom, existen¢ne vzdy najtaz-
som, obchodnom roku svojho pdsobenia nemalo

straty a este prenieslo na nasledujuci rok 14 K ¢is-
tého zisku.

UKONCENIE CINNOSTI

Do konca roku 1913 pomohlo Ustredné druZstvo
pre hospodarstvo a obchod v Budapesti zaloZit
a sustredit vo svojej centréle celkovo 28 hospo-
darskych Uverovych druzstiev. V méji 1914 refe-
roval Pavol Blaho na druhom riadnom valnom
zhromazdenti, ze k Ustrednému druzstvu pre hos-
podarstvo a obchod v Budapesti je pri¢lenenych
24 novych, Ustrednym druZstvom zaloZenych,
hospodarskych Uverovych druzstiev, 8 potrav-
nych druzstiev, 1 mliekarske druZstvo a 1 obuv-
nicke druzstvo, spolu teda 34 druzstiev. Koncom
juna 1914 malo Ustredné druzstvo pre hospodar-
stvo a obchod v Budapesti celkovo 200 ¢lenoy,
medzi ktorymi boli aj fyzické osoby, so 484 po-
dielmi.

Ustredné druzstvo pre hospodarstvo a obchod
vzniklo z iniciativy malej skupiny slovenskych
druzstevnych dejatelov, ako Milan HodZza, Fedor
Houdek, Metod Bella, lvan Dérer, Igor Pietor, Milan
Ivanka, Ludovit Medvecky, Pavol Blaho a ini. Jeho
Ulohou malo byt zakladanie druZstiev, organizo-
vanie a koordinacia ich ¢innosti na Uzemi obyva-
nom Slovakmi. ZaloZzenim slovenskej druzstevnej
centraly vyvrcholila ¢innost medzi slovenskymi
rofnikmi, zamerana na pozdvihnutie ich hospo-
darskej, a tym aj kultdrnej a politickej Urovne.
Chceli slovenské druzstevnictvo zbavit zavislosti
od budapestianskych celostatnych druzstevnych
centrdl a zaroven vytvorit hospodarsku zékladriu
pre politicku ¢innost na slovenskom vidieku i dal-
$i predpoklad na sformovanie politickej strany
agrarneho charakteru. Ustrednému druZstvu pre
hospodarstvo a obchod sa v rokoch 1912 — 1913
podarilo zaloZit vySe 20 novych druZstiev, takZe
spolu ich zdruZovalo 34 a tesne pred vojnou uz
okolo 40.

Vypuknutie prvej svetovej vojny v lete 1914
znemoznilo Uc¢inné pokracovanie v sflubne zaca-
tej ¢innosti. Slovenski druzstevnici sa rozisli po eu-
ropskych bojiskach a Ustredné druzstvo pre hos-
podarstvo a obchod v Budapesti prerusilo svoju
¢innost, podobne ako vécsina jeho ¢lenov.
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Medzinarodné kvalifikacie LCCl

Institdt bankového vzdeldvania NBS, n. o., ziskal
status testovacieho centra LCCl (London Chamber
of Commerce and Industry International Qualifi-
cations). IBY NBS, n. o, sa pripojil k sieti 5 000 cen-
tier vo viac ako 120 krajinach sveta, poskytujucich
skusky 250 000 studentom ro¢ne. LCCl kvalifikacie
sa udeluju od roku 1887 a su celosvetovo uznava-
né a respektované.

LCCI

IBV NBS, n. 0., ponuka LCCl kvalifikécie a certifi-
kéty v nasledujucich oblastiach:
- English language qualifications
- Financial and quantitative qualifications
- Marketing and customer service qualifications
« Business, administration and IT qualifications
Podrobnejsie informacie ndjdete na webovej
stranke www.ibv-nbs.sk.
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Stretnutie k projektu Solventnost |

V kongresovej sale Narodnej banky Slovenska sa
dna 20. septembra 2011 uskutocnilo prezentac-
né stretnutie k otdzkam Solventnosti Il spojené
s diskusiou. V prvej casti programu riaditefka
odboru regulacie a finan¢nych analyz Julia Cil-
likové prezentovala zakladné informécie o no-
vej regulacii v poistnom sektore, vysledky piatej
kvantitativnej dopadovej studie (QIS 5) a hlavné
vystupy projektu NBS, pokial ide o Solventnost |II.
V druhej &asti zastupcovia NBS, Peter Palus, Lucia

Stefunkovd, Andrea Gondové, Katarina Kraj¢ovi-
¢ova, Jan Barldk a Stacho Mudrék, odpovedali na
otazky pritomnych celnych predstavitelov poist-
ného sektora tykajuce sa problémov, ktoré riesia
poistovne v suvislosti s implementaciou projektu
Solventnost Il. Cielom stretnutia bolo poskytnut
podporu poistovniam pri zavadzani novych re-
gulatérnych poziadaviek a informovat o aktudl-
nom diani a eurépskych aktivitdch v oblasti po-
istného trhu.

Ponuka podujati Institutu bankového vzdelavania NBS, n. o,

na november 2011

Finan¢na matematika 7.-8.11.2011
Odborna skuska — vyssi stupen (KE) 8.11.2011
NOVINKA: Motivacny systém a riadenie vykonnosti zamestnancov - ako zlepsit 8.11.2011
urover plnenia stanovenych cielov

Skolenie APS STATUS_DFT pre pouzivatelov 9.11.2011
NOVINKA: Predajné zru¢nosti 8.-9.11.201
Penazné a kapitalové trhy Il 14.-16.11. 2011
Odborna skuska — vy3si stupen (NT) 15.11.2011
Retail derivaty 21.11.2011
Osobitné finan¢né vzdeldvanie (sektor PaZ) 21.-22.11.2011
Nékladovy kontroling metédou ABC v banke — kalkulacia nakladov na produkty, 22.11.2011
zékaznikov, predajné kanaly, kalkulacia ziskovosti

Z3aklady tedrie portfdlia 22.-23.11.20M
Stratégia riadenia aktiv a pasiv Il. 23.-25.11.2011
Skolenie ICM TARGET2 23.11.2011
Osobitné finan¢né vzdeldvanie (sektor Uvery) 23.-24.11.2011
Odborna skuska — vyssi stupen (BA) 25.11.2011
Odborna skuska — vyssi stupen (Lucenec) 28.11.2011
Finan¢na analyza firmy 22.-30.11.2011
Ocenovanie a vyuzitie vybranych exotickych opcif 30.11.2011
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