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Vystava

Slavnostné prestrihnutie pasky, sprava Branislav Slysko,
Viliam Ostrozlik a Jozef Dvonc.

Plagaty vo vystavnych priestoroch Synagdgy.

Slovenské eurové mince v Nitre

Putovna vystava Slovenské eurové mince — vy-
stava vytvarnych ndvrhov slovenskych stran
eurovych minci je az do polovice janudra spristup-
nena v nitrianskej Vystavnej a koncertnej sieni
Synagoga.

Vystavu otvoril viceguvernér Narodnej banky
Slovensko Viliam OstroZlik za ucasti zastupcu
Zastupenia Eurépskej komisie na Slovensku
Branislava Slyska, primdtora mesta Nitra Jozefa
Dvonca a dalsich predstavitelov spolo¢enského
a kultdrneho Zivota mesta Nitra.

O vystavu mali mimoriadny zdujem aj miestne média.

Putovnd vystava okrem zakladnych faktov ty-
kajucich sa Eurdpskej Unie a eurozény prezentuje
aj subor najzaujimavejsich nerealizovanych na-
vrhov na slovenské eurové mince od poprednych
slovenskych vytvarnikov a tiez vitazné vytvarné
navrhy buducich slovenskych eurovych minci.
Vystava je urcena predovsetkym Sirokej verej-
nosti, pricom je koncipovana tak, aby uspokoji-
la aj zaujemcov z radov odbornikov — numizma-
tikov, historikov a pedagogickych pracovnikov.

Ekonomia z nadhladu

Ludovit Odor, ¢len Bankovej rady a vykonny ria-
ditel NBS, napisal a zostavil publikaciu Ekonémia
z nadhladu alebo 50 zamysleni nielen pre eko-
némov. Na trh sa tak dostala publikdcia krat-
kych a poucnych textov, urcend pre vsetkych,
ktorf sa zaujimaju o ekonomiku a financie. Ide
o knizku, ktora popularizuje ekonémiu. Takych
eseji na odborné témy, ktorym ,, by aj baca rozu-
mel”, je v slovencine Zalostne malo.

Ludovit Odor (uprostred) so svojou knizkou,

ktorti guvernér NBS Ivan Sramko posypal Utrzkami
zni¢enych bankoviek a zndmy humorista a divadelnik
Milan Lasica polial sampanskym.
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Vplyv vymenného kurzu

na inflaciu

Uvodné slovo

Pracovnici odboru menovej politiky vypracovali dve analyzy o vplyve vymenného kurzu
na infldciu. Aj napriek rozdielnosti pristupov méZem konstatovat, Ze dospeli k rovnakym
vysledkom. To mne aj mojim kolegom potvrdilo, Ze odhadnuty pass-through vymenného
kurzu (PTE) bude s velkou pravdepodobnostou blizky realite.

V prvom ¢ldnku s ndzvom Analyza vplyvu vy-
menného kurzu na spotrebitefské ceny sa skima
priamy vztah, vplyv vymenného kurzu (bilateral-
neho vymenného kurzu SKK/EUR) na vyvoj par-
cidlnych zloziek inflacie, a to potravin, pohonnych
hmét, regulovanych cien, sluzieb a obchodovatel-
nych tovarov v ¢asovom horizonte 1999 — 2006.
Islo o vyuzitie dizagregovaného pristupu, kde
vplyv kurzu na vyvoj inflacie je vypocitany suctom
jednotlivych parcidlnych PTE.

Druhé analyza, Odhad p6sobenia vymenného
kurzu na domaéce ceny, je zalozena na modelo-
vom pristupe efektu zmeny vymenného kurzu na
doméce ceny v troch fazach: vplyv na ceny impor-
tovanych tovarov, vplyv na ceny vyrobcov a vplyv
na spotrebitelské ceny (v obdobi 1998 — 2006)
pri pouziti dvoch alternativnych indexov vymen-
nych kurzov. Bilaterdlny vymenny kurz SKK/EUR
predstavuje jeden index a efektivny vymenny
kurz tvoreny Styrmi najvacsimi obchodnymi part-
nermi tvori druhy index.

Dévodom vypracovania uvedenych analyz bol,
okrem iného, zna¢ny zaujem medzinarodnych
a domacich institucii o hodnotu PTE. V roku 2007
doterajsiu Uroveri. Tento pokles vsak bol zaroven
sprevadzany vyraznou apreciaciou vymenného
kurzu, ktora v polroku 2007 dosahovala na me-
dziro¢nej béze (aj vdaka bazickému efektu depre-
ciacie v roku 2006) viac ako 12 %. Podla nazo-
ru niektorych institucif totiz sticasné zniZenie in-
flacie je, resp. moze byt sposobené apreciaciou
vymenného kurzu, a preto by mohlo doéjst k vy-
raznému zvyseniu inflacie po jeho zafixovani.
Hodnote PTE sa priklada v tejto stvislosti velky vy-
znam, pretoze po jej spojeni s aktudlnou aprecia-
ciou by teoreticky mala byt zndma informécia,
v akom rozsahu vymenny kurz inflaciu zvySoval
alebo znizoval.

Z vysledkov analyz vyplyva, Zze PTE (teda elas-
ticita zmeny cenovej hladiny pri 1 % zmene vy-
menného kurzu) je priblizne 0,1 - 0,2 (v pripade
pouZitia bilateralneho vymenného kurzu SKK/EUR
a vo vztahu k celkovému indexu HICP), pri¢com
kurz sa do inflacie premieta postupne, v horizon-
te jedného az dvoch rokov.

Na prvy pohlad by teda pri PTE 0,2 a priblizne
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12 % medzirocnej apreciacii vymenného kurzu
v juli 2007 mala byt inflacia nizsia o priblizne
2,4 percentudlineho bodu v porovnani so situa-
ciou stabilného vymenného kurzu. To by zname-
nalo, Ze v pripade zafixovania vymenného kurzu
(napriklad od 1. 1. 2008) by inflacia mala dosa-
hovat 3,6 % (1,2 % inflacia v juli + 2,4 percen-
tudineho bodu).

Je viak takato mechanicka aplikdcia PTE spravna?

Pri interpretdcii a pouzivani hodnoty PTE je po-
trebné brat do Uvahy niekolko faktorov:

1. Vypocet PTE bol uskuto¢neny na dlhom ¢aso-
vom rade Udajov a plati pre cely ¢asovy hori-
zont a nemusi byt spravny pre jedno konkrét-
ne obdobie. Pre rok 2007 si treba objasnit, ¢i
vyrazna apreciacia v prvom polroku mala vplyv
na znizenie dynamiky inflacie. Z vyvoja jedno-
tlivych poloziek vyplyva, Ze zatial nebol v in-
flacii efekt 12 % apreciacie pritomny. Napri-
klad obchodovatelné tovary dosahuju rovna-
kU mieru deflacie ako v roku 2006, ked bola
priemerna apreciacia vyrazne nizsia (3 -4 %).
V rdmci regulovanych cien sa tohtorocny vy-
menny kurz tieZ nepremieta. SU nim ovplyv-
nené len pohonné hmoty. Regulované ceny na
rok 2007 (vzhfadom na to, Ze o ich Urovni roz-
hodol Urad pre reguléciu sietovych odvetvi
v novembri 2006) boli ovplyvnené len aprecia-
ciou na jeseft minulého roka. Zhodnocovanie
vymenného kurzu v roku 2007 sa do regulo-
vanych cien premietne v roku 2008 (¢o sa
premieta aj do odhadu NBS o minimdlnom na-
raste cien energif napriek rastu cien komo-
dit).

Celkovo je mozné konstatovat, Ze v rdmci vy-
voja inflacie nejaky vplyv vymenného kurzu je,
avsak nie vplyv 12 % apreciacie.

2. Dalej si treba uvedomit, Ze Ziadnu hodnotu PTE
nie je mozné pouzit osamotene, teda bez bliz-
Sej Specifikacie toho, ako bola vypocitana a na
¢o sa vztahuje, s akym ¢asovym posunom sa
spaja a vo vztahu k akému vymennému kur-
zu bol tento vztah analyzovany. Niektoré hod-
noty PTE sa vztahuju na celkovu inflaciu (na-
priklad v pripade disagregovaného pristupu),
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niektoré na jadrovu (v koncepte CPI alebo
HICP, v pripade modelového pristupu), niek-
toré iba na obchodovatelné tovary. V oblasti
premennej vymenného kurzu tiez mozu byt
rozdiely. Analyzy mézu pouzivat bilateralny
alebo efektivny kurz. Velmi dolezité je poznat
aj Casové posuny a pracovat s nimi, pretozZe na-
priklad v pripade roku 2007 sa m&Ze aprecia-
cia z prvého polroku prejavit v inflacii na pre-
lome rokov 2007 a 2008 (¢o by znamenalo jej
dalsie zniZenie v porovnani so su¢asnou Urov-
fou).

Preto pri pouZzivani ,nejakej” hodnoty PTE je
potrebné dat ju do kontextu s vykonanou ana-
lyzou.

Z uvedenych dévodov méze byt mechanické po-
uzitie zverejnenej hodnoty PTE na vysvetlenie vy-
voja inflacie nebezpecné a zavadzajuce.

Cosa tyka roku 2007, existuju dve moznosti:

1. V roku 2007 odhadnuty PTE neplati, resp. do
cien sa nepremieta plny dopad apreciacie. Rok
2007 je potom mozné povazovat za Specific-
ky. Méze to byt spdsobené snahou obchod-
nikov vyuzit posledni moznost aprecidcie pred
zafixovanim kurzu na jednorazové zvysenie
ziskov alebo napriklad na pokrytie nakladov
spojenych so zavadzanim eura. Dalej to moze
byt ovplyvnené uzatvorenymi hedzovacimi ob-
chodmi (ich nastavenim) alebo orientaciou
obchodnikov na droven centralnej parity
(35,4424 SKK/EUR).

2. Existuje ¢asovy posun a aprecidcia z prvého pol-

roka sa prejavi v inflacii na prelome rokov
2007 a 2008, ¢o by bolo vidiet najma vo vy-
kazani vyraznejsej deflacie obchodovatelnych
tovarov. Vzhladom na to, Ze obchodovatelné
tovary mieru svojej deflacie spomaluju (-0,5 %
v decembria +0,2 % v septembri 2007), je ten-
to variant nepravdepodobny.

Na zaver by som rad spomenul, Ze dblezitejsie,
ako poznat samotnu Uroven PTE, je vediet, aka
by mohla byt aktudlna, ako aj predikovana
uroveri inflacie pri stabilnom vyvoji vymenného
kurzu.

V tejto suvislosti zastavam s mojimi kolegami
nazor, ze vyvoj inflacie je ovplyvriovany aprecia-
ciou vymenného kurzu, ktora bola v SR pritom-
nd v predchddzajucom obdobi (v rozsahu pri-
blizne 3 -4 %), teda v dlhSom ¢asovom horizon-
te, a neprejavil sa v nej vyvoj vymenného kurzu
zo zaciatku roka 2007. Na zaklade odhadnuté-
ho PTE by bez efektu zhodnotenia vymenného
kurzu (na urovni 3 — 4 %) bola inflacia ku kon-
cu roka 2007 vyssia 0 0,3 - 0,5 percentudlneho
bodu. V rdmci strednodobej predikcie P4Q-2007
predpokladdme, Ze ani v nasledujicom roku sa
vplyv celej apreciacie z roku 2007 neprejavi (s vy-
nimkou efektu v regulovanych cendch). V pripa-
de, Ze by sa vplyv apreciacie vymenného kurzu
z roku 2007 premietol do inflacie v nasleduju-
com obdobi, bola by dosiahnuté vyrazne nizsia
inflacia (o priblizne 1 percentudlny bod) v porov-
nani so strednodobou predikciou.

Prajem prijemné ¢itanie a teSim sa na odbor-
nu diskusiu.

Ing. Peter Sevcovic

¢len Bankovej rady NBS
vykonny riaditel

pre oblast menovu a Statistiku
psevcovic@nbs.sk

ro¢nik 15, 11/2007
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Analyza

vplyvu vymenného kurzu

na spotrebitelské ceny

Disagregovany pohlad

Ing. Michal Doliak, Ing. Branislav KarmaZin
Ndrodnd banka Slovenska

V suvislosti s prijatim eura sa casto objavuje obava z nahleho zvysenia cien. Vymena kordn
na eurd, teda menova konverzia, vsak predstavuje len technicku zmenu, pri ktorej sa
vsetky financné daje prepocitaju presne stanovenym kurzom (tzv. konverznym kurzom).
Samotny prepoCet z korun na eurd tak nepredstavuje dévod na zvysovanie cien. Objavuju
sa vsak aj uvahy, Ze po zavedeni eura bude mat vyraznejsi vplyv na zvySovanie cien
absencia zhodnocovania vymenného kurzu, alebo inak, Ze zhodnocovanie vymenného
kurzu uZ nebude priaznivo vplyvat na spotrebitelské ceny a infldciu cez lacnejsie dovezené
tovary. Aky je vsak skutocny vplyv kurzu na ceny tovarov a sluzieb? Je vplyv vymenného
kurz taky velky, Ze po jeho zafixovani a zavedeni eura déjde k vyraznému ndrastu cien

Z tohto dévodu?

Vyznamnost vymenného kurzu je okrem iné-
ho determinovana vysokou mierou otvorenosti
ekonomiky SR. Teoreticky by sa vplyv zmeny kur-
zu mal najviac prejavit v obchodovatelnom sek-
tore, CiZze v cendch priemyselnych tovarov bez
energif (obchodovatelnych tovaroch bez pohon-
nych hmot — PHM), ale aj v cendch potravin. Vy-
voj vymenného kurzu sa moéze prejavit rovnako
aj v cenach pohonnych hmét a v cenach ostanych
energif, kde ovplyviuje korunovt hodnotu ener-
getickych komodit. V cenach sluzieb sa skér ako
kurz prejavuju nakladové faktory.

Pri disagregovanom pohlade na vplyv vymen-
ného kurzu do spotrebitelskych cien v parcialnych
zlozkach spotrebitelského kosa sa uvazovalo

Graf 1 Porovnanie medziro¢ného vyvoja vymenného kurzu a cien
priemyselnych tovarov bez energii (HICP) a cien obchodovatelnych
tovarov (HICP v strukture nérodného indexu)

=
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Zdroj: Eurostat, SU SR a NBS.
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s jednoduchymi regresiami, pricom premenné
boli nestaciondrne a navzajom kointegrované.

PRIEMYSELNE TOVARY BEZ ENERGIi
(OBCHODOVATELNE TOVARY BEZ PHM)

Vplyv vyvoja kurzu na ceny priemyselnych to-
varov bez energii (obchodovatelnych tovarov bez
PHM) by sme mohli rozdelit do niekolkych obdo-
bi. Rezim fixného vymenného kurzu vytvéral priaz-
nivé podmienky pomerne nizkeho rastu cenovej
hladiny v rokoch 1995 — 1997. Naopak, znehod-
notenie kurzu po zavedeni rezimu plavajuceho vy-
menného kurzu prispelo k zrychleniu cenového ras-
tu v prvom polroku 1999, predovsetkym v sekto-
re priemyselnych tovarov bez energii (resp.
obchodovatelnych tovarov bez PHM). Relativne sta-
bilny vyvoj kurzu koruny oproti referen¢nej mene
euro v rokoch 2000 a 2001 p6sobil opat priazni-
vo na ceny priemyselnych tovarov bez energif
(obchodovatelnych tovarov bez PHM), ked ich
medziro¢na dynamika sa v roku 2001 znizila na
priblizne 2 %. Rok 2002 bol obdobim stabilné-
ho vyvoja cien priemyselnych tovarov bez energii
(obchodovatelnych tovarov bez PHM) pri relativ-
ne nestabilnom vyvoji vymenného kurzu. V obdo-
bi od roku 2003 az do konca roku 2006 je moz-
né pozorovat vplyv vyvoja vymenného kurzu na
ceny obchodovatelnych tovarov. Tento vyvoj vsak
zrejme suvisel aj s prichodom velkych obchodnych
retazcov na slovensky maloobchodny trh a s kon-
kurenciou, ktord tu vznikla. Od konca roku 2006
az do sucasnosti je vyvoj Uplne odlisny — zatial ¢o
obchodovatelné tovary spomaluju svoju medziroc-
nu dynamiku, medziro¢na aprecidcia dosiahla
v tomto obdobi dvojciferné trovne.
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Od polovice roka 2006 az do stc¢asnosti (po-
lovica roka 2007) sa vyrazna apreciacia kurzu
neprejavovala v cenach obchodovatelnych tova-
rov v plnom rozsahu. V tomto obdobi vplyv kur-
zu pravdepodobne neovplyviiuje vyvoj cien prie-
myselnych tovarov bez energii takou mierou, ako
to bolo v obdobfi rokov 2003 az 2006. Je prav-
depodobné, Ze odvetvie obchodu pri Uprave cien
vychadzalo z dlhodobého aprecia¢ného trendu
(ktory je na urovni priblizne 3 % medziro¢ne od
roku 2000 po sucasnost) a nebralo tak do Uva-
hy mimoriadne posilnenie vymenného kurzu v po-
slednom S$tvrtroku 2006 a prvej polovici roku
2007.

Vyvoj v kazdom dalsom mesiaci roku 2007
v cendch priemyselnych tovarov bez energif (ob-
chodovatelnych tovarov bez PHM) potvrdzuje
znizujuci sa vplyv vymenného kurzu na ceny
a elasticita prepocitand za analyzované obdobie
rokov 2003 — 2007 sa dostala na Uroven pribliz-
ne 0,23, z Urovne priblizne 0,4 v dlhsom obdo-
bi rokov 1998 — 2007. V kradtkom obdobi od
roku 2006 az po sucasnost pass-through vymen-
ného kurzu na zdklade testovaného jednodu-
chého modelu (obsahujuceho premenné: vymen-
ny kurz SKK/EUR, ceny priemyselnych tovarov
bez energii v krajinach eurozény, ceny obchodo-
vatelnych tovarov bez pohonnych hmét SR) do-
sahuje uroven priblizne 0,05, pricom vsak vy-
menny kurz sa javi ako Statisticky nevyznamna pre-
menna.

V sucasne pouzivanom modeli pre kratkodo-
bu predikciu vyvoja inflacie by 1-percentna zme-
na vymenného kurzu spdsobila zmenu cenovej
hladiny priemyselnych tovarov bez energif o pri-
blizne 0,23 percentudlneho bodu v horizonte
jedného roka a pri vahe priemyselnych tovarov bez
energif (obchodovatelnych tovarov) by to zname-
nalo dopad na celkovu inflaciu 0,06 percentual-
neho bodu.

Pri pohlade na struktdru priemyselnych tova-
rov bez energif mozno konstatovat, Ze vplyv kur-
zu sa prejavoval prakticky vo vietkych sektoroch
(dlhodobej, strednodobej, ako aj kratkodobej
spotreby), predovsetkym vsak v cendch priemy-
selnych tovarov dlhodobej spotreby, az do polo-
vice roku 2006. Od tohto obdobia dochadza
k odklonu od vyvoja kurzu. V pripade cien prie-
myselnych tovarov kratkodobej spotreby bol vy-
voj v rokoch 2006 a 2007 ovplyvneny zmenami
regulovanych cien farmaceutickych produktov,
ako aj znizenim DPH na lieky z 19 % na 10 %
od janudra 2007.

V rdmci cien priemyselnych tovarov, ktoré v mi-
nulosti najviac reagovali na apreciaciu, zazname-
nali najvacsiu korelaciu s vyvojom vymenného
kurzu ceny nabytku a motorovych vozidiel.

Pravdepodobne pripravy na zavedenie eura
a s tym spojené ndklady sposobuju, Ze maloob-
chod neznizuje ceny v sulade s vyvojom vymen-
ného kurzu v takej miere ako v predchadzajicom
obdobi, ale vytvara vyssi zisk, ako aj marze z pre-
daja. MozZny vplyv na takéto spravanie maloob-
chodu mdze mat aj ukoncenie nastupu novych

Graf 2 Vlyvoj cien priemyselnych tovarov bez energii dlhodobej,
strednodobej a kratkodobej spotreby na medzirocnej baze
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Graf 5 Vyvoj cien potravin na medziro¢nej baze
v rokoch 2002 - 2007
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Graf 6 Viyvoj cien spracovanych a nespracovanych
potravin na medziro¢nej baze v rokoch
2002 - 2007
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Graf 7 Vyvoj cien potravin v SR a CR na medziro¢nej baze v rokoch

2002 - 2007
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POTRAVINY

Ceny potravin od druhej polovice roka 2006
prestali reagovat na kurzovy vyvoj a ich kore-
lacia dosahuje vyrazne zaporné hodnoty. Pri
pohlade na Strukturu (spracované a nespraco-
vané potraviny) sa javi, ze takyto trend v cenach
potravin bol spdsobeny predovsetkym cenami
spracovanych potravin, kde pravdepodobne
doslo k premietnutiu nakladovych faktorov
(chlieb a ostatné pekarenské vyrobky). Pri jed-
noduchej regresii sa vychddzalo z predpokladu,
Ze ceny potravin reaguju na vymenny kurz
SKK/EUR a sui¢asne na vyvoj cien potravin kra-
jin eurozény a Ceskej republiky. V sledova-
nom obdobi (od roku 1998 po sucasnost) pred-
stavovala elasticita vplyvu kurzu na vyvoj cien
potravin priblizne 0,25. Znamena to, Ze 1-per-
centnad zmena kurzu by mala zvysit/znizit ceny
potravin priblizne o0 0,25 percentudlneho bodu
s dopadom na celkovu inflaciu 0,03 percentu-
alneho bodu.

REGULOVANE CENY ENERGII
A CENY POHONNYCH HMOT

Prenos kurzu do cien pohonnych hmot je tak-
mer okamzity. Ceny pohonnych hmot sa menia

Graf 8 Vyvoj cien ropy Brent
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Tab. 1 Priemerné ro¢né hodnoty ukazovatelov

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

USD/barel

17,20
20,79
19,31
13,14
18,15
28,88
24,79
25,15
28,60
38,04
55,06
66,18

Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS.

SKK/USD SKK/barel SKK/EUR EUR/USD EUR/barel
29,74 511,61 38,45 1,29 13,31
30,66 637,58 38,41 1,25 16,60
33,62 649,18 38,02 1,13 17,08
35,24 462,99 39,58 1,12 11,70
41,41 751,47 44,10 1,06 17,04
46,30 1 336,87 42,59 0,92 31,39
48,38 1199,07 43,31 0,90 27,69
45,26 1138,16 42,69 0,94 26,66
36,79 1 051,93 41,49 1,13 25,30
32,25 1227,01 40,05 1,24 30,60
31,02 1707,70 38,59 1,25 44,19
29,71 1966,19 37,23 1,26 52,73

Tab. 2 Priemerny prispevok jednotlivych zloZiek
cien ropy Brent v SKK za barel k jej medzirocnej
dynamike

USD/barel EUR/USD EUR/SKK SKK/barel

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

20,88
-7,15
-31,96
38,12
59,14
-14,16
1,45
13,72
33,03
44,73
20,21

3,88
10,01
0,46
7,57
25,06
2,37
-5,16
-18,83
-12,07
-0,35
-0,87

Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS.

-0,13
-1,04

2,82
16,62
-6,30

1,48
-1,37
-2,67
-4,19
-5,27
-4,21

24,62
1,82
-28,68
62,31
77,90
-10,31
-5,08
-7,78
16,78
39,11
15,13

Graf 10 Prispevky zmien ceny ropy USDIbarel, krizového kurzu USD/EUR
a SKK/EUR k vyslednej zmene ceny ropy Brent v SKK/barel oproti pred-
chadzajucemu roku
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Tab. 3 Vyvoj dlhodobych prispevkov zloZiek ceny ropy Brent v SKK za barel
USD/barel

1996 - 2006
1997 - 2006
1998 - 2006
1999 - 2006
2000 - 2006
2001 - 2006
2002 - 2006
2003 - 2006
2004 - 2006
2005 - 2006

2006

16,18
15,71
18,25
24,53
22,59
16,50
22,63
27,92
32,66
32,47
20,21

Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS.

EUR/USD

1,10

0,82
-0,20
-0,28
-1,41
-5,82
-7,45
-8,03
-4,43
-0,61
-0,87

podfa aktualnej situacie, ked sa zohladriuje aj uro-
verl vymenného kurzu slovenskej koruny voci
americkému dolaru. Aprecidcia kurzu slovenskej
koruny voci euru a zaroveri apreciacia eura voci
americkému doldru znamenala pozitivnejsi vplyv

EUR/SKK SKK/barel
-0,39 16,89
-0,41 16,12
-0,34 17,71
-0,74 23,51
-3,22 17,96
-2,70 7,98
-3,54 11,63
-4,08 15,81
-4,55 23,67
-4,74 27,12
-4,21 15,13

na ceny pohonnych hmot ako v krajinach euro-
zony.

V regresii sa uvazovalo s vplyvom vyvoja krizo-
vého kurzu amerického doldra voci euru, vymen-
ného kurzu SKK/EUR, dolarovej ceny ropy Brent.

ro¢nik 15, 11/2007
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Elasticita cien pohonnych hmoét na zmenu vy-
menného kurzu je priblizne v intervale 0,2 - 0,3.
To znamena, Ze v pripade apreciacie vymenné-
ho kurzu SKK/EUR o napr. 1 % sa ceny pohon-
nych hmét znizia o priblizne 0,25 %. KedZe vaha
pohonnych hmét je v spotrebitelskom kosi pri-
blizne 3 %, dopad na inflaciu by predstavoval pri-
blizne 0,01 percentudlneho bodu.

Z uvedenych dat je zrejmé, Ze z dlhodobého,
ako aj kratkodobého hladiska vyvoj cien ropy
Brent v slovenskych korunach je sice pozitivne
ovplyvneny vyvojom vymenného kurzu slovenskej
koruny, ale na druhej strane podstatna ¢ast zme-
ny ceny ropy je ovplyvnena predovsetkym vyvo-
jom komodity v americkych dolaroch za barel.

V pripade regulovanych cien energif je situacia
komplikovanejsia vzhladom na sp&sob ich regu-
lacie, ktory prebieha raz za isté ¢asové obdobie
(spravidla raz za rok, v mimoriadnych pripadoch
aj viackrat). Vplyv kurzu sa tak prejavuje s istym
¢asovym odstupom. Aj to predovsetkym v cendch,
ktoré su zavisle od cien komodit na svetovych
trhoch (ceny zemného plynu a tepla, ako aj ceny
elektrickej energie). KedZe v3ak komodity tvoria
podstatnu cast vyslednej ceny energii pre do-
macnosti, zmena kurzu o 1 % pri nezmenenych
inych podmienkach by mohla znamenat dopad
priblizne 0,34 percentudlneho bodu na ceny
energii pre domacnosti s dopadom na celkovu inf-
laciu priblizne 0,05 percentudlineho bodu.

ZAVER

Na zédklade expertnej analyzy by sa mala zme-
na kurzu premietnut do inflacie prostrednictvom

cien priemyselnych tovarov bez energif (s pri-
spevkom k celkovej inflcii priblizne 0,06 percen-
tudlneho bodu), nepriameho vplyvu na ceny trho-
vych sluzieb (0,02), cien potravin (0,03), regulo-
vanych cien energif (0,05), ako aj prostrednictvom
cien pohonnych hmét (0,01). Dodatocny inflac-
ny/defla¢ny prispevok k celkovej inflacii by mo-
hol predstavovat v priemere priblizne 0,16 per-
centudlneho bodu pri 1 % apreciacii/depreciacii.

V tejto suvislosti vsak treba pripomenut, ze za-
vedenie eura bude mat v strednodobom horizon-
te tImiaci vplyv na cenovy vyvoj tym, Ze zjedno-
dusi porovndvanie cien medzi krajinami. To zlep-
i fungovanie medzinarodnych trhov a posilni
konkuren¢né prostredie a povedie k vyssej eko-
nomickej efektivnosti.

Vstup Slovenska do eurozény bude znamenat
vyznamny impulz pre rast ekonomickej Grovne.
Tento proces bude spojeny aj s cenovou konver-
genciou, teda cenova hladina na Slovensku sa
bude postupne priblizovat k priemeru Eurépskej
Unie. Spomenuty faktor by mal byt hlavnou pri-
¢inou rychlejSieho rastu cien oproti vyspelym 3ta-
tom EU. Ide v3ak o dlhodoby proces, ktory je
spojeny aj s dobiehanim ekonomickej Urovne
tychto krajin, ¢ize s rastom produktivity, miezd a Zi-
votnej Urovne. Nepdjde teda v ziadnom pripade
o vyrazny inflacny vplyv spojeny s negativnym do-
padom na ekonomiku. Tento proces prebieha aj
v konvergujucich krajindch eurozény (Grécko,
§panie|sko, Portugalsko a dalsie), Uroven inflacie
v tychto ekonomikach je v3ak v sicasnosti stabi-
lizovana a len mierne prekracuje priemer euro-
zony.

Tab. 4 Prehlad vplyvu vymenného kurzu na jednotlivé zloZky spotrebného kosa a na celkovu inflaciu

Trhové sluzby

Obchodovatelné tovary bez pohonnych hmot
Pohonné hmoty

Energie (teplo, plyn, elektrika)

Potraviny

Ostatné regulované ceny

Spolu

8
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Véhy PTE Priemerny prispevok
k celkovému PTE
34,7 % 0-0,1 0,017
24,5 % 0,23 0,056
3,1 % 0,2-0,3 0,008
15,2 % 0,34 0,052
15,0 % 0,1-0,3 0,030
75 % 0 0,000
100 % 0,163
(0,13~ 0,20)
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Odhad pbsobenia
vymenného kurzu

na domace ceny

Mgr. Milan Vyskrabka
Nérodna banka Slovenska

Pésobenie vymenného kurzu sa povaZuje za déleZity faktor vplyvajici na slovensku
ekonomiku. DéleZitost odzrkadluje aj QPM (Quarterly Projection Model)'” model, ktory
Nérodnd banka Slovenska pouziva pri zostavovani strednodobych predikcii kltcovych

pri rozhodovani o nastaveni menovej politiky. Vzhladom na stuperi otvorenosti slovenskej
ekonomiky méZeme predpokladat pésobenie vymenného kurzu prostrednictvom priameho
kandla cien importovanych tovarov. Vymenny kurz je taktieZ sucastou indexu menovych
podmienok, ktoré maju vplyv na domdce ceny prostrednictvom redlnej ekonomiky.

Rovnako prispdsobovanie domadcich cien zmenam vymenného kurzu je déleZité aj pre vyvoj

bezZného uctu platobnej bilancie.

Vplyv vymenného kurzu na spotrebitelské ceny je z pohladu NBS rozhodujuci, kedZe index
spotrebitelskych cien je primarnym ukazovatelom stability cien. V poslednom obdobi sa
vyndraju otdzky, ktoré faktory stoja za stuc¢asnou nizkou mierou infldcie, najmé v suvislosti
s vyraznym zhodnotenim slovenskej koruny na prelome rokov 2006 — 2007. Tieto otdzky
st zaujimavé a dolezité najma v obdobi diskusii o plneni maastrichtskych kritérii,

a predovsetkym s ich plnenim a udrZanim.

Cielom tejto analyzy je prispiet k ¢iasto¢nému
pochopeniu posobenia vymenného kurzu na do-
mace ceny. Je viak nevyhnutné dodat, Ze prezen-
tované vysledky su iba prvou verziou analyzy.
Vzhladom na absenciu analyzy kvantitativneho
odhadu vplyvu kurzu na ceny, je prvym dolezitym
krokom odhad samotného stupna prenosu zmien
vymenného kurzu na domace ceny (pass-through
to pomerne nizky. Napriek netplnému pass-
through efektu viak vymenny kurz méze, ako de-
terminant domacej inflacie, zohravat doélezitu
Ulohu, ak st Soky vo vymennom kurze velké ale-
bo Casté. Tu moze byt prikladom aj slovenskd ko-
runa, ktora pocas procesu transformacie ekono-
miky mohla byt vystavena ¢astym, neocakdvanym
Sokom. Objasnit délezitost vplyvu vymenného
kurzu pri zmenach domdcich cien na historic-
kych Udajoch moze byt potencidlne uzito¢na in-
formdcia aj pre posudenie vyvoja kurzu. Tento ar-
gument moéze byt ¢iastoc¢ne pouzity v diskusii
0 vyraznej apreciacii na prelome rokov 2006 —
2007, ktora sa do cien premietla len v slabej
miere. Objasnit tuto situdciu mozno ¢iastoc¢ne aj
pomocou odhadnutych modelov na predikciu
infldcie a porovnat ich so skuto¢nymi hodnota-
mi.

V tejto analyze rozoberame tri problémy, otéz-
ky:

* Aky je stupen pass-through (prenosu) vymen-
nych kurzov do cien tovarov na réznej Urovni

distribucie — od cien importovanych tovarov
cez ceny vyrobcov po spotrebitelské ceny?

e Aku ulohu zohravali zmeny vymenného kurzu
v determinovani zmien inflacie pocas sle-
dovaného obdobia (od 1. Stvrtroka 1999 do
4. styrtroka 2006)?

e Problém nejasného efektu vyrazného posilne-
nia kurzu na prelome rokov 2006 — 2007.

METODOLOGICKE PRISTUPY
K PROBLEMATIKE PRENOSU
VYMENNEHO KURZU DO CIEN

Vplyv prenosu vymenného kurzu na ceny ex-
portovanych produktov sa v prvom obdobi ana-
lyzoval v prostredi mikroekonomického modelu
problému cenotvorby z pohladu jedného pro-
ducenta. Takéto modely implikuju situaciu, ze
v prostredi dokonalej konkurencie su ceny stano-
vené na urovni marginalnych nakladov a kazda
zmena nominalneho kurzu sa musi v plnej mie-
re premietnut do ceny exportovanych tovarov. Ta-
kyto pristup odévodnuje zaujem ekondmov tes-
tovat hypotézy parity kipnej sily, podla ktorej su
ceny identickych obchodovatelnych produktov
v jednej mene na roéznych trhoch zhodné. To je
vsak v rozpore s pozorovanou skuto¢nostou, ked-
Ze vieobecne sa ekonémovia zhodnu, Ze ceny rov-
nakych produktov nie st rovnaké a navyse nie su
ani len konstantne proporcionalne, ¢o dokazuje
slabsia verzia parity kipnej sily — tzv. relativna pa-
rita kupnej sily. Toto pozorovanie motivovalo

1 QPM - Quarterly Projection Model.
Viac v Gavura, Relovsky (2005).
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ekondmov k snahe vysvetlit fungovanie trhovych
mechanizmov pri stanoveni ceny identickych to-
varov na réznych trhoch, a to jednak v teoretic-
kych modeloch a zaroveri aj empiricky testovat
navrhované teoretické riesenia, ako aj dalSie moz-
né faktory determinujuce reldciu medzi vyrobnou
a exportovanou cenou.

Dornbusch (1987), ktory vyrazne prispel k dal-
Siemu smerovaniu vyskumu v tejto oblasti, argu-
mentoval, Ze firmy operuju v prostredi nedokona-
lej konkurencie, ¢o im umoziuje reagovat na
zmenu podmienok na cielovych trhoch, a to pri-
spésobenim ceny produktov a rovnako tak aj mar-
Ze. Vymenny kurz je jednym z hlavnych faktorov
ovplyvriujucich vyvoj cien exportovanych tovarov.
Jeho vplyv na ceny je oznacovany ako pass-through
efekt (PTE) a u¢ebnicova definicia hovori, Ze je to
percentudlna zmena ceny produktu v mene cie-
lového trhu ako reagencia na jednopercentnu
zmenu bilaterdlneho vymenného kurzu.

Teoreticka definicia PTE je pomerne jasna, na-
priek tomu, separovat zmeny cien obchodovatel-
nych tovarov ako vysledok zmeny vymennych
kurzov je empiricky ndro¢né. Argument, ktory roz-
pracoval Dornbusch (1987), bol zdkladom pre
odhadovanie PTE. V reprezentativnom modeli
tohto typu vyrobca exportuje produkty na zahra-
ni¢né trhy, ktoré charakterizuje nedokonald kon-
kurencia. To umoznuje vyrobcovi stanovit ceny
nad Uroven svojich margindlnych nakladov (ce-
nova diskriminacia) aj v dlhodobom horizonte. Ne-
Uplny PTE je v takomto pripade konzistentny,
s predpokladom variabilnej marze, kedy cast
zmeny vymenného kurzu vyrobca absorbuje do
marze. Stupert PTE potom zavisi od variability
marze, ktord determinuju viaceré faktory.

Menon (1996), okrem iného, zdérazfiuje naj-
ma dolezitost stupna substiticie medzi domaci-
mi a importovanymi tovarmi a stupria segmen-
tacie, resp. integracie trhu. Podla teoretikov maju
producenti va¢siu moznost cenovo diskriminovat,
ak su ich produkty viac diferencované a tiez, ak
su trhy viac segmentované. Zohladnujuc tieto
nazory, jednotlivé prace sa liSia najma v predpo-
kladoch o stanoveni marze. Naopak, zakladny ra-
mec modelu je viac menej totozny v celom spekt-
re prac.

Goldberg a Knetter (1997) v rozsiahlom prehla-
de literatlry o PTE uvadzaju vieobecny tvar rov-
nice implikovanej popisanym teoretickym mo-
delom

p o =o+PE +yX, +yZ, +¢, M

kde p, je cena produktu v cene importného trhu,
E, je nominalny vymenny kurz, X, je proxy (repre-
zentativna) premenné pre néaklady vyrobcu a oz-
nacuje dalsie premenné, ktoré potencidlne mézu
pomoct vysvetlit pohyb cien.

Menon (1996) predpokladd, ze marza vyrob-
cu je urcovana pomerom cien konkurencnych
produktov k vlastnym vyrobnym nakladom. Na za-
klade detailnej Struktury 40 kategdrii produktov
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v Australii zistil, Ze PTE sa v jednotlivych katego-
ridch znacne liSi a v priemere dosahuje hodnotu
75 %. Spomedzi hlavnych determinantov PTE
dominuje vplyv kvantitativnych restrikcif na impor-
tované tovary. Autor taktiez zdoraznuje vyber
vhodnych Udajov a argumentuje, Ze ¢asto pouZi-
vané cenové indexy importovanych tovarov (napr.
unit value indexy) nie su najlepsou aproximaciou
na importované ceny. Preto Menon vo svojej
praci pouziva skutocné ceny importovanych to-
varov.

Rovnaky ideovy smer prezentuju aj Campa
a Goldberg (2002). Zékladnu rovnicu vsak rozsi-
rili o ¢asovo oneskorené premenné, ktoré zachy-
tavaju dynamiku procesu prispdsobovania sa
cien. Marzu vyrobcov taktiez modeluju rovnako
ako Menon (1996). Vo svojej praci vsak na teo-
retickom modeli zd6razruju nevyhnutnost sprav-
nych Udajov pouzitych v regresii. Podla nich je ne-
vyhnutné zakomponovat do modelu vietky exo-
génne premenné, ktoré maju vplyv na produkcné
ndklady. V opa¢nom pripade nie je podla nich
mozné ekonomicky interpretovat odhadnuté koe-
ficienty, ktoré v tom pripade reprezentuiju viac me-
nej len matematicku Statistickl koreldciu. Na
vzorke 25 krajin OECD je priemerny odhadnuty
PTE 61 % v kratkodobom horizonte, zatial ¢o
v dlhodobom horizonte (1 rok) vzrastie na 77 %.
Autori sa tieZ venuju otdzke stability stupria PTE
v Case. Tato otdzka sa dostala do popredia naj-
ma v obdobi poslednych desiatich rokov, kedy via-
ceri autori (napr. Taylor (2000)) dokumentuju
pokles stupna PTE. Campa a Goldberg (2002) vsak
v ich praci nezamietli hypotézu stabilného PTE
v dlhodobom horizonte, zatial ¢o v kratkodo-
bom horizonte ziskali zmiesané vysledky. Navy-
e, na disagregovanej Urovni piatich produktovych
kategdrii je stabilita prenosu eSte vyraznejsia.

Rozsiahla udajova zdkladia umoziiuje auto-
rom hlbsiu analyzu dosiahnutych vysledkov. V du-
chu poslednych alternativnych vysvetleni neu-
plného prenosu testuju, ¢i vacsiu tlohu pri vysve-
tleni ¢iastoc¢ného vplyvu kurzu na ceny zohravaju
mikroekonomické alebo makroekonomické de-
terminanty. Prominentnym obhajcom makroe-
konomickych faktorov, ako protikladu mikroeko-
nomickych faktorov popisanych v Uvode, je Tay-
lor (2000), ktory pripisuje menovej politike
dokumentovany nizky (a znizujuci sa) vplyv vymen-
ného kurzu na importované ceny. Rezim meno-
vej politiky, ktorého ciefom je udrzat nizky sta-
bilny rast cien, podla neho vyrazne prispel k zni-
Zeniu vplyvu kurzu na ceny. Zdévodnenie tohto
argumentu ma spoloc¢ny zaklad s mikroekonomic-
kym postojom — konkurencia. Podla Taylora
(2000) silnd konkurencia v nizkoinfla¢tnom pro-
stredi neumoZznuje vyrobcom zvySovat ceny vy-
raznejsie, pretoze zvySovanie cien pri stabilnych
cendch nie je opodstatnené a konkurencia by
ich nenasledovala, ¢o by viedlo k strate trhové-
ho podielu. Taylor (2000) spdja nizku inflaciu
s nizkou volatilitou a perzistenciou Sokov. Prave
reakcia vyrobcov na Soky do produkénych nakla-
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dov je to, ¢o urcuje stupen PTE. Ak je ok vnima-
ny ako kratkodoby, vyrobcovia su ochotni ho
absorbovat do marze (kvoli konkuren¢nym tla-
kom). Naopak, ak je 3ok vnimany ako perzis-
tentny, vyrobcovia maju sklon preniest ho do
cien. To znamend, ze nizkoinfla¢né prostredie
(prostredie s nizSou volatilitou a perzistenciou
Sokov) sposobuje nizsi stupen prenosu zmien vy-
menného kurzu do cien. Campa a Goldberg
(2002) vsak zistuju, ze makro determinanty (otvo-
renost ekonomiky, Uroven inflacie, volatilita vy-
menného kurzu a rast penaznej zasoby) vysvetlu-
ju len malu cast variability cien. Naopak, mikro
determinanty (elasticita dopytu) su jadrom, zakla-
dom variability cien. Rovnako, pozorovanu zme-
nu v stupni PTE na agregovanej Urovni autori vy-
svetluju zmenou v kompozicii dovozov, na roz-
diel od Taylorovho argumentu zmeny rezimu
menovej politiky.

Goldberg a Gonzélez Minguez (2005) upozor-
nuju na moznost endogénnych premennych
v rovnici (1). V takom pripade su odhadnuté koe-
ficienty vychylené a skutoc¢ny stuper PTE sa moZe
vyrazne IiSit od odhadnutej elasticity. Jeden z ar-
gumentov vychylenych odhadov spominaju aj
Goldberg a Knetter (1997). Standardny model ako
(1) predpokladd, ze urcujucim faktorom ceny
produktu su margindlne naklady. Empiricka lite-
ratura preto predpoklada, Ze existuju dobré pre-
menné pre marginalne naklady. Tieto premenné
su vsak casto len indexy zaloZzené na mzdovych
nakladoch firiem. Skuto¢né (nepozorovatelné)
margindlne naklady vsak zahfnaju aj dalsie vply-
vy, prinajmensom vplyv vymenného kurzu a vy-
robeného mnoZstva. Vymenny kurz ako argu-
ment nakladovej funkcie sa méze chapat ako
faktor, ktory ovplyviiuje néklady prostrednictvom
importovanych vyrobnych vstupov. Rovnako méze
byt vymenny kurz interpretovany ako nakladovy
faktor — pre vplyv na vyslednu cenu exportova-
ného produktu. Takuto interpretaciu pouzili aj au-
tori Podpiera a Rakova (2006). V pripade depre-
ciacie bilaterdlneho vymenného kurzu sa z pohla-
du exportéra zvysi dopyt po jeho vyrobkoch na
zahrani¢nom trhu. Ak si marginalne naklady ra-
stucou funkciou mnozstva produkcie, tak zvyse-
nd produkcia spdsobi zvysenie marginalnych na-
kladov. Ak tento fakt premenna pre marginalne
naklady nedostato¢ne reflektuje, tak tato premen-
na obsahuje chybu (measurement error) negativ-
ne korelovanu s vymennym kurzom (vacsia hod-
nota kurzu predstavuje jeho posilnenie) a pozi-
tivne korelovanu s cenou p,. To sposobuje
vychylenie odhadnutej elasticity smerom k nizsim
hodnotdm — podhodnoteniu PTE. Z dévodu moz-
nej endogenity premennych Goldberg a Gonza-
lez Minguez (2005) uvazuju o moznosti viacrov-
nicového modelu ako moznom rieseni problému.
Na zéklade testov kointegracie premennych viak
autori dochadzaju k zéveru, ze endogénnost pre-
mennych by nemala viest k vychylenym odhadom,
a preto vysledny odhadovany model pozostava
len z jednej rovnice typu (1). Pre krajiny eurozé-

ny tak autori odhaduju PTE efekt na Urovni pri-
blizne 60 % v kratkodobom horizonte a pribliz-
ne 80 % v dlhodobom horizonte. Rovnako ako
Campa a Goldberg (2002) aj Goldberg a Gonza-
lez Minguez (2005) zistili, Ze stuperi prenosu sa
Ii3i v jednotlivych krajinach ako aj odvetviach.

Goldberg a Gonzélez Minguez (2005) pouka-
ZUju aj na dalsi fakt, ktory sa v literature objavu-
je v poslednych rokoch. PTE je iny v importova-
nych cenach ako v spotrebitelskych cendch, pri-
¢om rozdiel nespdsobuje len mensia vaha
obchodovatelnych tovarov v spotrebnom kosi
CPI (Consumer Price Index— index spotrebitelskych
cien). Medzi dalsimi faktormi, ktoré spésobuju
tento rozdiel, je ¢asto spominany vplyv distribuc-
nych nakladov na koncovu cenu pre spotrebite-
lov. Dal$im faktorom moze byt menova politika,
ktora reaguje na aktudlny (o¢akavany) vyvoj a inf-
la¢né tlaky, sposobené deprecidciou vymenného
kurzu, tImf prisnejSou menovou politikou, ¢o cez
neobchodovatelné tovary kompenzuje narast
cien obchodovatelnych tovarov.

Jednorovnicovy model (1), pripadne VAR (Vec-
tor Autorregression) model, ak ide o endogén-
ne premenné, samozrejme, mozno pouzit na od-
had PTE, ¢ do importovanych cien alebo do spot-
rebitelskych cien. Ak chceme lepsie vysvetlit
odlidny vplyv vymenného kurzu do cien obcho-
dovatelnych tovarov na réznych stuprioch distri-
bucie, je vhodnejsie zostavit integrovany viacrov-
nicovy model, ktory na jednej strane riesi poten-
cidlny problém endogenity premennych a zaroven
umozfiuje odlisnu reakciu cien na zmenu vymen-
ného kurzu. Odlisnu reakciu umoznuje, popri
priamom vplyve vymenného kurzu ako je to v pri-
pade modelu (1), pdsobenie cien na urcitej Urov-
ni distribu¢nej retaze na ceny na nasledujucej
Urovni. Tato bohatsia dynamika modelu ma po-
tencial lepsie vysvetlit (odlisnu) reakciu cien v jed-
notlivych Stadiach distribucie tovarov.

Syntézu mikroekonomického pristupu s my-
Slienkou diferencovania reakcie cien v retazi di-
stribucie vyuziva Farugee (2004). Cenové rovni-
ce modelu (importné a exportné ceny, ceny vy-
robcov a spotrebitelské ceny) maju tvar
jednoduchého mark-up modelu, do ktorého vstu-
puju ako argumenty vymenny kurz a kompenza-
cie zamestnancov, ktoré slizia ako proxy premen-
na pre margindlne naklady. Model uzatvaraju
rovnice pre vymenny kurz a kompenzacie pracov-
nikov. Model pre krajiny eurozény implikuje po-
merne nizky (takmer nulovy) PTE na importné aj
spotrebitelské ceny v kratkodobom horizonte.
Podla oc¢akdvani, stupern PTE v dlhodobom hori-
zonte je vy3si, no stale neuplny (spotrebitelské
ceny). Rozdiel v PTE do importovanych a spotre-
bitelskych cien je znacny a signalizuje vyznamnu
Ulohu maloobchodného sektora a distribu¢nych
nakladov.

Ca'Zorzi, Hahn a Sanchez (2007) taktieZ zvo-
lili vo svojej praci pristup pricing chain (retazec dis-
triblcie). Na rozdiel od Farugeeho (2004) v3ak vy-
uzivaju model so slab3imi teoretickymi zakladmi.
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Empiricka Specifikdcia modelu obsahuje vplyv na
ceny prostrednictvom redlnej ekonomiky (Soky na
ponukovej strane ekonomiky su aproximované in-
dexom ceny ropy a HDP predstavuje Soky na do-
pytovej strane), menovej politiky (kratke uroko-
vé miery), vymenny kurz a model uzatvaraju tri
cenové indexy v zmysle pricing chain—importné
ceny, ceny producentov a spotrebitelské ceny. Na
mnozine krajin z réznych regionov sveta (vrata-
ne krajin strednej Eurépy s vynimkou Slovenska)
zistuju, ze Udaje nepodporuju vieobecne prevla-
dajuci ndzor o tom, ze PTE je vy33i v rozvijajucich
sa krajinach. Autori tiez konstatuju, Ze v rozvija-
jucich sa krajinach stupen PTE zavisi od Urovne
inflacie, napriklad Taylor (2000). Naopak, otvo-
renost ekonomiky nie je vyznamny determinant
variability cien.

V principe rovnako k problematike pristupuju
aj McCarthy (2000) a Hahn (2003). Zmeny v do-
macich cendch (importné ceny, ceny vyrobcov
a spotrebitelské ceny) vysvetluju vplyvom ponu-
kovej strany ekonomiky (index ceny ropy), dopy-
tovej strany ekonomiky (produk¢nd medzera),
vymenného kurzu a menovej politiky (reak¢na
funkcia centralnej banky a rovnica dopytu po
peniazoch (money demand)). Predmetom zauj-
mu McCarthyho (2000) je niekolko rozvinutych
krajin. Podstatnym zaverom je, Ze PTE je pomer-
ne nizky, pricom vymenny kurz (a Sok v import-
nych cendch) zohrava pomerne malu tlohu pri vy-
svetleni vyvoja agregovaného indexu spotrebitel-
skych cien. Tieto zdvery su v kontraste so
zisteniami Hahna (2003), ktory tvrdi, Ze externé
soky (okrem vymenného kurzu uvazuje aj o Soku
vimportnych cenach a cenach ropy) vysvetluju vel-
ku cast variancie inflacie. Zaver o znizujicom sa
vplyve vymenného kurzu na ceny v rdmci retaz-
ca distribucie je v3ak v zhode s pozorovanim
McCarthyho (2000).

MEeToDOLOGIA

Literatura k problematike prenosu zmien vy-
mennych kurzov do cien poskytuje jednoznacny
zaver, Ze vplyv kurzu na importované ceny sa IiSi
od vplyvu kurzu na spotrebitelské ceny. Mikroe-
konomicky jednorovnicovy pristup zaloZeny na
mark-up modeloch preto nemusi byt vhodny,
z pohladu potrieb centralnej banky. Dévodom je
prave rozdielny stuperi PTE v importovanych
a spotrebitelskych cendch. Mark-up model zalo-
Zeny na vysvetlovani spravania sa exportérov pri
zmenach vymennych kurzov ma potencial vy-
svetlit zmenu cien v prvej faze distribucie tova-
rov k spotrebitelovi —importné ceny. V dalsich fa-
zach vsak cenu dovezenych tovarov determinu-
ju aj iné faktory, ako napriklad margindlne naklady
a marze vyrobcov. Burstein, Neves a Rebelo (2001)
odhaduju, Ze az 40 % konecnej ceny produktov
predstavuju distribu¢né naklady sposobené do-
macimi spolo¢nostami. Popri distribu¢nych nékla-
doch existuju daldie faktory, ktoré mézu mat
vplyv na spotrebitelské ceny importovanych pro-
duktov.

‘| 2 roc¢nik 15, 11/2007

K odhadu vplyvu vymenného kurzu na spotre-
bitelské ceny sme preto vyuzili model, ktory pre-
sadzuje McCarthy (2000). Analyzuje zmenu ceny
importovanych tovarov v retazi distribucie od
cien importovanych tovarov cez ceny vyrobcov po
konecné spotrebitelské ceny, pricom zmena vy-
menného kurzu posobi na ceny symetricky. Lo-
giku modelu popisujeme dale;j.

Zahrani¢ny vyrobca stanovuje ceny svojich
produktov na zdklade marginalnych nakladov
a pozadovanej marze. Ceny tychto produktov
importovanych na doméci trh su potom prepo-
¢itané vymennym kurzom do domaécej meny.
V najjednoduchsom pripade by cena tovarov
mohla byt prepocitana podla aktualneho vymen-
ného kurzu — v takom pripade by i3lo o pIny PTE.
Toto v3ak nie je vo vieobecnosti viditelny pripad
na trhoch, pretoZze zmena vymenného kurzu
moze mat vplyv jednak na zmenu marginalnych
nakladov, jednak na zmenu marze. Dévodov je
viacero. Cast vyrobnych vstupov méze pocha-
dzat od zahrani¢nych dodavatelov, ¢o ovplyvni cel-
kovu cenu vyroby. Na druhej strane marza je na-
stroj, ktorym si vyrobcovia mézu kontrolovat po-
diel na trhu a méZu sa tak snazit absorbovat
zmenu vymenného kurzu do marzi. Cena im-
portovanych tovarov v domacej mene méze byt
Ciastocne rezistentnd voci zmendm vymenného
kurzu aj kvoli dlhodobejsim kontraktom podpi-
sanymi medzi importérmi a ich zahrani¢nymi do-
davatelmi.

V druhej faze sa ceny importovanych tovarov
premietnu do cien vyrobcov. Avsak v tomto stup-
ni by sa stuperi PTE mal znizit v porovnani s pr-
vou fazou, pretoze produkty na vystupe od vy-
robcov uz obsahuju zna¢nu ¢ast pridanej hodno-
ty pochddzajucej z domdceho prostredia (napr.
praca) a importovany vyrobny vstup predstavuje
len Cast findlneho vystupu. Ak v prvej faze neuva-
Zujeme s cenami dovezenych energii (¢o je nas
modelovy pripad), potom ceny energii mézu tiez
determinovat cast findlnej ceny v tejto faze distri-
bucie tovarov ku koncovym odberatelom — spot-
rebitefom.

V poslednej faze distribucie tovarov (trh tova-
rov pre koncovych zdkaznikov) ceny do znacnej
miery ovplyviiuju ceny importovanych tovarov
a ceny vyrobcov. Zaroveri mézeme predpokladat,
Ze findlne ceny ovplyviuju aj dalsie faktory ako
napriklad dopytové tlaky. Rovnako je pravdepo-
dobné, Ze prichod velkych obchodnych retazcov
a postupny rast po¢tu hypermarketov mal timia-
ci efekt na rast spotrebitelskych cien. Na odhad
vplyvu hypermarketov sme nenasli uspokojivu
proxy premennd, takze je mozné, ze efekt kur-
zu a vplyv hypermarketov na ceny sa vzdjomne
prekryvaju, a tak skuto¢ny PTE moZze byt o nie-
¢o mensi ako odhaduje tato analyza.

Zakladné parametre pre model, ktory ma po-
tencidl vysvetlit vplyv zmeny vymenného kurzu na
ceny v roznych fazach distribucie ku koncovému
spotrebitelovi, sme vysvetlili v predchadzajucich
Castiach. Zarovenr sme naznadili urcité strukturne
obmedzenia, ktoré su vsak v zdkladnom modeli
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ignorované a vyuzivame ich az potom ako ich
opodstatnenost potvrdia formalne testy.

Model pozostdva zo siedmich premennych.
Nepriamy vplyv vymenného kurzu cez zmenu vy-
robnych nakladov a marze je kontrolovany export-
nymi cenami producentov, ponukové 3oky (sekun-
darne vplyvy zmien cien energii) su aproximova-
né cenou ropy, produkéna medzera reprezentuje
dopytové tlaky. Nomindlny vymenny kurz, im-
portné ceny, ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
sU najdolezitejSou sucastou modelu. Model
(v redukovanej forme) sa d4 formalne napisat
v tvare: n

Y, :Bo+zBin—i+eu 2)
i=l

kde Y, je vektor siedmich endogénnych premen-
nych, B, je vektor konstant, B; su matice koefi-
cientov pri oneskorenych premennych a e, pre-
dik¢na chyba.

Vyhodou tohto pristupu je schopnost znazor-
nit dynamické trajektérie premennych v reakcii na
Sok v niektorej z premennych prostrednictvom im-
pulse-response funkcii. Zaroveri mézeme pozo-
rovat potencidlne rozdielny vplyv kurzu v jedno-
tlivych cenovych indexoch (import, PPl — Produ-
cer Price Index, index vyrobnych cien, CPI).
V neposlednom rade tieZ riesi problém endoge-
nity premennych.

Avsak ani pojem pass-through exchange rates
(prenos zmien vymennych kurzov) nie je presne
definovany. Zhodnotenie/znehodnotenie vymen-
ného kurzu sa prirodzene neprejavi v cendch po-
¢as niekolkych presne danych obdobf (Stvrtrok,
mesiac). Prave naopak, predpokladédme, ze zme-
na vymenného kurzu sa v cenach prejavuje po-
¢as urcitého casového obdobia. V tejto analyze
sa vplyv vymennych kurzov uvadza v ¢asovych ho-
rizontoch: 1 Stvrtrok (okamzity efekt), 4 Stvrtro-
ky a 8 stvrtrokov (dlhodoby efekt). V tejto pers-
pektive je PTE definovany ako kumulovany vplyv
zmeny (vymenného kurzu na cenovd hladinu
v danom momente pocas jedného az dvoch ro-
kov).

Upase
V analyze pouzivame $tvrtro¢né udaje — obdo-

Tab. 1 Definicie premennych, ich zdroj a oznacenie

bie od 1. stvrtroka 1999 do 4. stvrtroka 2006, ¢o
koreSponduje s obdobim rezimu pldvajuceho vy-
menného kurzu.

Energie, ktorych reakcia na zmenu vymennych
kurzov je zvycajne vyrazne ind ako reakcia os-
tatnych produktov, sme z analyzy vynechali.
Spotrebitelské ceny su preto v modeli reprezen-
tované jadrovou inflaciou® na zéklade CPF. Pro-
ducentské ceny su reprezentované indexom PP/
manufacturing. Pre ceny importovanych tovarov
su k dispozicii dva alternativne indexy: unit value
index* (UVI) a implicitny deflator importu®. Do-
pytové tlaky na domacom trhu su reprezentova-
né produk¢nou medzerou, ako ich uvadza stred-
nodobd progndza NBS (3Q2007). Ponukové soky
sU aproximované cenou ropy v USD. Primarnym
cielom tejto analyzy je odhad vplyvu bilaterélne-
ho vymenného kurzu SKK/EUR, no analyzu do-
plia aj model s efektivnym vymennym kurzom,
kde podiely importov jednotlivych obchodnych
partnerov predstavuju véhy pre vypocet efektiv-
neho indexu. Analogicky je pouzity index export-
nych cien zahrani¢nych vyrobcov — index export-
nych cien eurozény doplia efektivny index export-
nych cien.

Krajiny eurozoény, najvyznamnejsi obchodni
partneri, sa na dovozoch do SR v rokoch 1999 —
2006 podielali takmer 50 %. Efektivne indexy su
zaloZené na 4 obchodnych partneroch — eurozé-
na, Ceska republika, Madarsko, Polsko — ¢o pred-
stavuje takmer 70 % celkového objemu dovozov
do SR. V tabulke 1 su uvedené definicie pre-
mennych, ich zdroj a tiez oznacenie, ktoré sa
pre jednotlivé premenné pouziva v dalsom tex-
te.

Celkovo takto prichaddzame k trom alternativ-
nym 3pecifikadcidam modelu, ktoré predstavuju
kombinacie dvoch indexov importnych cien s bi-
lateralnym vymennym kurzom a jeden doplfiuju-
ci model vyuziva efektivne indexy spolu s defla-
torom importnych cien.

Vsetky premenné (s vynimkou produkénej me-
dzery) su prevedené na indexy, kde priemer roku
2000 predstavuje zaklad. Kedze niektoré pre-
menné vykazuju sezénny charakter, do modelu
sme pridali sezéonne umelé premenné.

Premenna Reprezentatfvna premennd Zdroj
Spotrebitelska inflacia CPl_core Jadrova CPI SU SR
Ceny vyrobcov PPI_man PPl manufacturing SU SR
) Pmexe Deflator importu SU SR a vlastné vypocty
Importné ceny - : .
uvi Unit value index* SU SR
Ponukovy Sok Oil Ropa Bloomberg
Dopytové tlaky GDP_gap Produk¢na medzera NBS
Vahy importov podla krajin Podiely na celkovom dovoze Eurostat a vlastné vypocty
) Export Efektivny index deflatora exportu  Eurostat a vlastné vypocty
Exportné ceny - -
Export EMU = Deflator exportu eurozény Eurostat
X Efekti inal y y k NBS a vlastné vypoct
Vymenny kurz Ie |v,ny nomindlny vymenny kurz a vlastné vypocty
FX_EMU Bilaterdlny kurz SKK/EUR NBS

2 Zahfria aj ceny pohonnych hmot,

ktorych vaha je vsak pomerne
nizka.

3 Sustredili sme sa na CPl miesto

HICP pre pocetné metodologické
zmeny v definicii HICP pocas
sledovaného obdobia.

UVI = unit value index index je
zaloZeny na Laspeyresovom type
indexu, v ktorom sa ndrast cenovej
hladiny v case 1 oproti ¢asu 0
pocita ako zmena hodnoty
reprezentativneho kosa tovarov
z Casu 0 medzi danymi ¢asovymi
bodmi.

5 Implicitny deflétor importu je

vypocitany ako podiel nomindlne-
ho objemu importu bez dovozu
ropy a zemného plynu v danom
Stvrtroku k redlnemu objemu
importu bez ropy a zemného
plynu v tom istom Stvrtroku.
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Vsetky premenné okrem produkénej medzery
sU nestacionarne, pri¢com ich prvé diferencie su
stacionarne. Produk¢na medzera je stacionarna.
Preto VAR model (2) mozno odhadnut v prvych
diferencidch nestaciondrnych premennych.

EMPIRICKE VYSLEDKY

Vyvoj vymennych kurzov priblizne do konca
roka 2002 sa Iisi od ich vyvoja v druhej polovici
sledovaného obdobia (1999 — 2006). Zatial ¢o
v prvej polovici obdobia stagnovali, v druhej po-
lovici pomerne vyrazne apreciovali. Tabulka 2
demonstruje rozdielny vyvoj na anualizovanych
zmenach za celé sledované obdobie a tieZ dva in-
tervaly: prvy Stvrtrok 1999 — treti Stvrtrok 2002
a Stvrty Stvrtrok 2002 — 2006. Cenové indexy
pocas sledovaného obdobia rastli. Zvlast viditel-
né to je v pripade cien vyrobcov a spotrebitelov,
aj ked sa zd4, ze priblizne v roku 2001 sa ich rast
spomalil. Tento rok sa v3ak nie presne zhoduje
S0 zmenou vyvoja vo vymennych kurzoch. K mier-
ne zvlastnemu vyvoju dochadza v pripade UVI in-
dexu, kedZe v rokoch 2001 — 2004 jeho Uroveri
mierne klesla. Takyto vyvoj viak vizualne odraza
vyvoj exportnych indexov zahrani¢nych obchod-
nych partnerov. Naopak, deflator importu rastol
aj v tomto obdobi, jeho vyvoj vsak mozZno viac ko-
respondoval s vyvojom vymennych kurzov, kedze
v obdobf apreciécie kurzu sa jeho rast mierne spo-
malil.

Porovnanie rastov jednotlivych indexov v dvoch
obdobiach naznacuje, Ze vymenny kurz mohol zo-
hravat Ulohu pri vyvoji cenovych indexov. Zora-
denie obdobfi podla velkosti priemernej aprecia-

Graf 1 Vymenny kurz
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Zdroj: NBS a vlastné vypocty.

Tab. 2 Ro¢né zmeny jednotlivych premennych (v %)

Graf 2 Cenové indexy
(1. Stvrtrok 1999 - 4. stvrtrok 2006)
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Graf 3 Exportné ceny
(1. Stvrtrok 1999 - 4. Stvrtrok 2006)
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Vysvetlivky:
FX Emu — vymenny kurz,
FX — efektivny nominalny vymenny kurz,
UVI - unit value index,
Pmexe — importné ceny,
PPIman - ceny vyrobkov,
CPI core - spotrebitelska inflacia.

cie kurzu (Stvrty Stvrtrok 2002 — 2006, prvy
Stvrtrok 1999 — Stvrty Stvrtrok 2006 , prvy Stvrtrok
1999 - treti Stvrtrok 2002) ukazuje, Ze rast im-
portnych cien (UVI a tieZ Pmexe) zachovava po-
radie, ked v obdobf stvrty Stvrtrok 2002 — 2006
(najsilnejsia apreciacia kurzu) bol rast importnych
cien najnizsi. V celom horizonte bol rast import-
nych cien o nieco rychlejsi a v obdobi od prvého
Stvrtroka 1999 po treti Stvrtrok 2002 bol ich rast
najrychlejsi. Rovnaky argument, hoci menej vy-
razne, plati aj na ceny producentov. Menej jed-

Obdobie Unit  Deflétor Ceny Jadrova Produktnd Ropa Vymenny Deflétor Efektivny Efektivny
value importnych vyrobcov infldcia medzera kurz exportnych nominalny  index deflatora
index cien CPl SKK/EUR  cien eurozény vymenny kurz = exportnych cien

1Q1999 - 4Q2006 3,7 2,3 3,5 2,9 -1,4 20,8 -24 1,5 -1,5 1,2

1Q1999-3Q2002 6,4 4,5 4,9 3,7 -1,7 22,7 0,2 1,6 1,6 1,2

4Q2002 -4Q2006 1,7 -0,2 2,4 2,1 -1,1 193 -35 1.4 -3,0 1,2

Zdroj: NBS, SU SR, Eurostat, Bloomberg a vlastné vypocty.

Poznamka: Tabulka uvddza percentualne anualizované zmeny jednotlivych premennych. Udaje za produkcni medzeru reprezentuju jej priemernu velkost.
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noznacné to bolo v pripade spotrebitelskych cien.
Napriek tomu aj tu mdzeme hovorit, Ze v prvej
polovici sledovaného obdobia bol rast spotrebi-
telskych cien vy3si ako v druhej polovici, kedZe
kurz vyrazne apreciuje. TaktieZ sa mozno do-
mnievat, Ze vplyv kurzu klesa v zmysle distribu-
¢nej retaze, ako sme to uz popisali v metodolo-
gickej casti, kedy rozdiel rastov cenovych indexov
medzi jednotlivymi obdobiami bol vyraznejsi na
zaciatku distribu¢nej retaze, v importnych ce-
nach viac ako v spotrebitelskych cendch.

K takémuto vyvoju viak prispievaju aj dalSie po-
uzité faktory — exportné ceny a ceny ropy. Dopy-
tové tlaky merané produk¢nou medzerou su po-
merne malé. Produk¢na medzera je vzdy zapor-
na, pricom v druhej polovici obdobia je o nie¢o
mensia.

Ako sme uz spominali v predchddzajcej ¢as-
ti, tri odhadované modely budu v dalsich ¢astiach
analyzy identifikované podla tabulky 3.

Tab. 3 Identifikdcia modelov

UVI-unit  Importné

value index ceny
Eurozdna Model 1 Model 2
Eurozéna +Krajiny V4 - Model 3

Reakcie cenovych indexov na 3ok vo vymennom
kurze boli simulované pomocou Choleského roz-
kladu. Velkost oku bola 1 standardna odchylka
vymenného kurzu. V nasledujucich tabulkach su
kumulované reakcie na cenovu hladinu norma-
lizované na velkost Soku 1 % depreciacie vy-
menného kurzu. V prvom riadku je okamzitd
reakcia danej premennej, v druhom riadku je
celkovad zmena daného indexu po 1 roku od de-
preciacie kurzu a treti riadok prezentuje kumu-
lované zmeny po dvoch rokoch od Soku.

Na zaklade reakcii cenovych indexov mozno pre-
zentovat nasledujuce zistenia:

1. Vplyv vymenného kurzu na importné ceny za-
visi od pouzitého indexu. Okamzita reakcia
na zmenu kurzu v pripade UVI indexu je pri-
blizne 100 %, zatial ¢o v pripade deflatora do-
vozu je to vyrazne menej, 15 percent. Na za-
klade UVI indexov teda PTE na importné ceny
moze byt plny.

2. Z celkovej zmeny vymenného kurzu sa do cien
vyrobcov do jedného Stvrtroka dostane pribliz-
ne 15 %. Oba modely naznacuju, ze efekt
zmeny kurzu sa prejavi len v prvom obdobf,
pretoze kumulovana reakcia cien vyrobcov po
jednom (ako aj dvoch rokoch) je priblizne rov-
nakd ako po prvom Stvrtroku, priblizne 15 %.

3. Prenos vymenného kurzu do spotrebitelskych
cien sa javi byt pomerne rezistentny od volby
modelu. Okamzity vplyv je zanedbatelny. Cel-
kovy efekt je priblizne 10 %. K tejto hodno-
te sa reakcia cien blizi uz po jednom roku od
zmeny vymenného kurzu. V druhom roku sa
kumulovany efekt este mierne zvysi.

4. Vplyv kurzu na ceny v distribu¢nej retazi kle-
sa. PTE na importné ceny je takmer plny, v ce-

nach vyrobcov je menej ako polovi¢ny a v spot-
rebitelskych cenach sa pohybuje na drovni
priblizne 10 %.

Model 1 Reakcie cenovych indexov na Sok
vo vymennom kurze pomocou Choleského
rozkladu (v %)

Obdobie uvi Ceny Spotrebitelskd
(Stvrtroky) vyrobcov inflacia

1 1,14 0,16 -0,02

4 1,07 0,12 0,09

8 0,80 0,12 0,12

Zdroj: Vlastné vypocty.

Model 2 Reakcie cenovych indexov na Sok
vo vymennom kurze pomocou Choleského
rozkladu (v %)

Obdobie  Importné  Ceny Spotrebitelskd
(Stvrtroky) ceny vyrobcov inflacia

1 0,15 0,13 -0,02

4 0,16 0,08 0,09

8 0,27 0,14 0,14

Zdroj: Vlastné vypocty.

Model s pouzitim efektivneho vymenného kur-
zu naznacuje plny PTE na ceny importovanych to-
varov, tak ako je to v pripade modelu 1. Naopak
v druhej a tretej faze distriblcie tovarov tento mo-
del naznacuje mierne vyssi stuper PTE. V pripa-
de cien vyrobcov indikuje dlhsie trvajuci prenos
zmeny kurzu do cien vyrobcov, kedZe po jednom
Stvrtroku sa do cien premietne priblizne 15 %
zmeny vymenného kurzu, po jednom roku je to
takmer 30 % a po dvoch rokoch sa tato hodno-
ta blizi az k hodnote 50 %. V poslednej faze dis-
tribUcie tovarov, spotrebitelské ceny, je priebeh
podobny s vynimkou okamzitej reakcie. Po jed-
nom Stvrtroku od zmeny kurzu je vplyv na spot-
rebitelské ceny nulovy, po jednom roku je to viac
ako 10 % a po dvoch rokoch sa vplyv zmeny kur-
zu ustali na hodnote priblizne 20 %.°

Pri tychto hodnotdach si treba uvedomit, ze
modely zalozené na bilaterdlnom vymennom
kurze neimplikuju (vyrazne) iny vplyv na ceny
ako model s efektivnym vymennym kurzom, aj na-
priek numericky inom vyjadren{ vplyvu kurzu.
Dévodom je ina rychlost posiliovania koruny
voci tymto dvom kurzom pocas sledovaného ob-
dobia. Zatial ¢o koruna voci euru posilnila v ob-
dobf prvého stvrtroka 1999 — stvrtého Stvrtroka
2006 0 19 %, voci Sirsiemu efektivnemu kurzu
posilnilaiba o 12 %. To znamen4, Ze zdanlivo niz-
3 stupen prenosu v pripade bilaterdlneho kurzu
ma priblizne rovnaky dopad na cenovu hladinu
v absolUtnom vyjadreni, ako vy3si stupen preno-
su v pripade efektivneho kurzu.

Hoci impulse-response funkcie naznacuju vel-
kost efektu prenosu, nehovoria ni¢ o tom, ¢i
a ako boli zmeny vymenného kurzu dolezité pri
fluktuacii domacich cien. Ak napriklad Soky vo vy-
mennom kurze boli pocas sledovaného obdobia
pomerne velké alebo ¢asté, vymenny kurz moze

6 Z dévodu rozdielnej reakcie cien
spotrebitelov a vyrobcov na zmenu
bilaterdIneho a efektivneho kurzu
sa vyndra otdzka vhodného
sposobu vypoctu efektivnych
indexov. Zatial co exportné ceny je
opodstatnené vazit podielom
importov jednotlivych krajin
(teritorialna Struktdra), vymenné
kurzy vazené rovnakym spésobom
nemusia zodpovedat skutocnym
podielom danych mien v medzind-
rodnom obchode. Z tohto dévodu
Jje model 3 odhadnuty s bilateral-
nym kurzom EUR namiesto
efektivneho vymenného kurzu
(ako je to v pévodnych modeloch).
Tadto zmena vsak na vysledky
dopadu kurzu na ceny vyrobcov
a spotrebitelov nema vyrazny

vplyv.
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7 Dekompozicia variancie fluktuécie

premennych je zaloZzena na

dekompozicii fluktuacie predikcnej

chyby danej premennej, pricom

fluktuécia predikcnej chyby je

v limite zhodna s odchylkou danej

predikovanej premennej. Preto

variancia predikcnej chyby méze

byt pouzitd na zhodnotenie

dolezitosti jednotlivych determi-
nantov pri vysvetleni premennej.

byt vyznamnym determinantom zmien cenovej
hladiny, aj ked stupen PTE je pomerne maly. Pre
objasnenie tejto dblezitosti sme urobili dekom-
poziciu variancie cenovych indexov. Dekompozi-
cia variancie méze byt pouzita pre zhodnotenie
podielu jednotlivych premennych na celkovej
fluktudcii danej premennej’, cenovych indexov,
pocas celého sledovaného obdobia. V nasledu-
jucej tabulke je sumarizovana tato dekompozi-
cia pre v3etky tri modely a pre obdobie 1, 4 a 8
Stvrtrokov.

Vymenny kurz je vyznamny determinant zmien
UVI indexu, kedZe vysvetluje az priblizne tretinu
celkovej fluktuacie indexu. Prekvapujuco viak
vymenny kurz zohrdva zanedbatelnd ulohu pri
zmenach defldtora importu. Pri determinovani
zmien cien vyrobcov je vymenny kurz pritomny
priblizne 10 %, ¢o je vyrazne menej ako v pripa-
de UVI indexu, ale viac ako v pripade deflatora
importu, ¢o tiez potvrdzuje zvlastny vyvoj defla-
tora. V pripade jadrovej inflacie podiel vymenné-
ho kurzu na jej zmenach je menej ako 10 %, ¢o
odrédza mensi podiel importovanych tovarov v spo-
trebnom kosi. Celkovo vsak vymenny kurz je
schopny vysvetlit pomerne malu cast fluktuacie
spotrebitelskych cien ako aj cien vyrobcov, naj-
ma s prihliadnutim na otvorenost slovenskej eko-
nomiky. Tieto vysledky naznacuju, ze volatilita do-
mécich cien (okrem importnych cien) nie je vyraz-
ne determinovand volatilitou vymenného kurzu.
Inymi slovami zhodnocovanie vymenného kurzu
malo pomerne stabilny vplyv na domace ceny (o
jeho velkosti sme hovorili v predchadzajicej ¢as-
ti) a kratkodobé soky vo vymennom kurze vyraz-
ne neovplyvriovali domace ceny.

V poslednom ¢ase sa ¢asto vyndra otazka do-
padu silného zhodnotenia vymenného kurzu na
prelome rokov 2006 — 2007, kedy toto vyrazné
zhodnotenie neviedlo k o¢akavanému vyrazné-
mu poklesu inflacie. Odhadnuté VAR modely sa
daju pouzit na ilustraciu, ¢ize ako by mala rea-
govat inflacia pri takomto vyvoji kurzu, ak platia
modelové vazby (vymenny kurz md rovnaky vplyv
na inflaciu ako to bolo v priemere pocas sledo-
vaného obdobia). Pre tento Ucel sme v dynamic-

Graf 4 Jadrova inflacia
(Model 1, 1. Stvrtrok 2005 - 4. stvrtrok 2007)
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Tab. 4 Podiel jednotlivych premennych
na celkovej (variancii) fluktuacii (v %)

Obdobie Model 1 Model2  Model 3
Gortroky) by FxEmu FX
uvi Pmexe Pmexe
1 48 2 7
4 37 2 5
8 35 2 5
PPIman PPIman PPIman
1 9 1 14
4 5 7 7
8 5 7 6
CPlcore  CPlcore CPIcore
1 0 0 2
4 6 8 7
8 7 8 8

Zdroj: Vlastné vypocty.

Vysvetlivky: V riadkoch su uvedené percentudlne podiely odchylky
jednotlivych cenovych indexov, ktoré mézu byt prisudené zmenam
vymenného kurzu.

Core CPI - spotrebitelska inflacia

Export — efektivny index defldtora exportu

Export EMU — exportné ceny

FX — efektivny nomindlny vymenny kurz

FX Emu — vymenny kurz

GDP gap - dopytové tlaky

Oil - ropa

Pmexe- importné ceny

PPIman — ceny vyrobkov

UVI - unit value index

kej simulacii pouzili prvy model, v ktorom import-
né ceny reprezentuje UVI index.

Model bol pouzity na simulovanie dvoch sce-
narov. V prvom scenari bol vymenny kurz zafixo-
vany pocas celého obdobia od druhého kvarta-
lu 2006 na jeho urovni z prvého kvartalu 2006.
Zvolené simulované obdobie predstavuje zacia-
tok zvy3enej volatility vymenného kurzu — vy-
menny kurz deprecioval v druhom a tretom
Stvrtroku 2006, nasledne na to doslo k jeho vy-
raznej apreciacii. V druhom scendri sme pouZzili
pre trajektériu kurzu — skuto¢né hodnoty do po-
lovice roku 2007.

Model v pociato¢nom obdobi simuldcie na-
znacuje, Ze inflacia mala byt vyssia. Takato vyraz-
nd odchylka sa da pripisat eSte Sokom pochadza-
jucim zo skutocnych udajov z obdobia pred za-
Ciatkom simuldcie a perzistencii. Mierna
deprecidcia kurzu v polovici roka 2006 sa preja-
vila v mierne vys3ej inflacii v scendroch so skutoc¢-
nym vyvojom kurzu (tab. 4). V dalsom obdobi cha-
rakteristickom vyraznym zhodnocovanim koruny
sa predikcia inflacie na zaklade skuto¢ného vy-
voja kurzu posunie zna¢ne pod predikciu podmie-
nend fixnym vymennym kurzom. V tabulke 4 su
tieto rozdiely vyjadrené ciselne. Podla modelu
rozdiel medzi inflaciou pri skuto¢nom kurze a inf-
laciou pri fixnom kurze by mal byt v druhom
kvartali 2007 0,3 percentualne body, pricom ten-
to rozdiel by mal kulminovat na prelome rokov,
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Tab. 5 Rozdiel simulovanej inflacie na zaklade
fixného kurzu a skuto¢ného vyvoja

Obdobie Model 1
3Q2006 0,00
4Q2006 0,01
1Q2007 -0,07
2Q2007 -0,30
3Q2007 -0,48
4Q2007 -0,49

Zdroj: Vlastné vypocty.

kedy by sa mali naplno prejavit ¢asové posuny
v reakcii cien na zmenu vymenného kurzu. Z tych-
to simuldcii taktiez mozno vidiet, Ze v sicasne;
miere inflacie sa efekt zhodnotenia kurzu na pre-
lome rokov 2006 — 2007 este nemusel prejavit
v plnej miere a ¢ast apreciacie (najvyraznejsi efekt)
sa stale mdze prejavit na konci roku 2007.

Podla modelu by inflacia v polovici roka 2007
mala byt nizsia ako v skuto¢nosti bola a dodatoc-
ny pokles inflacie by mal nasledovat aj v dalSom
obdobi. Nedd sa to vsak interpretovat ako pokles
stupria pass-through, pretoze v rovnakom obdo-
bi pdsobili na inflaciu aj iné faktory (Soky). Zaro-
veri viak nie je mozné tvrdit ani to, Ze stuper PTE
sa nezmenil. Najnovsie informécie, ktoré ma NBS
k dispozicii, viak v blizkej budicnosti nenazna-
¢uju vyrazny pokles inflacie vdaka vymennému
kurzu. Odklon vplyvu kurzu na inflaciu od prie-
mernej hodnoty z poslednych rokov méze byt sp6-
sobeny vnimanim silného zhodnotenia koruny
ako kratkodoby 3ok, a preto nebol zohladneny
v procese cenotvorby.

ZAVER

Stupen otvorenosti slovenskej ekonomiky déva
predpoklad, Ze vymenny kurz méze zohravat po-
merne vyznamnu Ulohu pri determinovani doma-
cich cien. Vzhladom na konvergenciu slovenskej
ekonomiky, ktora sa ciasto¢ne uskutocnuje cez
dlhodobé posilhovanie slovenskej koruny, je tato
otazka jednou z kltcovych otazok menovej po-
litiky.

Hlavnym cielom tejto analyzy je objasnit kvan-
titativny vztah medzi zmenami vymenného kur-
zu a domacimi cenami. Zvoleny empiricky pristup
vyuziva VAR model, ktory v tejto faze projektu ma
pomerne vseobecny tvar a pristupuje k zhodno-
teniu a znehodnoteniu kurzu symetricky. Tento
pristup umoziiuje sledovat dynamické reakcie
jednotlivych cenovych indexov — ceny importova-

nych tovarov, ceny producentov, spotrebitelské
ceny — na zmeny vymenného kurzu. Odhadnuté
VAR modely su pouzité na zdéraznenie troch
problémov. Prvym je odhad samotného stupfia
prenosu vymenného kurzu. Druhym je zhodno-
tenie pésobenia zmien vymenného kurzu na
zmeny cenovej hladiny pocas sledovaného obdo-
bia. Napokon ide o predikciu inflacie spotrebitel-
skych cien pomocou odhadnutych modelov, pod-
mienenu skuto¢nym vyvojom vymenného kurzu
od druhého Stvrtroka 2006.

Zékladnym zistenim tejto analyzy je, Ze dlhodo-
by kumulovany stupen prenosu do spotrebitel-
skych cien (bez regulovanych cien) je priblizne na
Urovni 10 — 20 %, pricom okamzita reakcia cien
na zmenu vymenného kurzu je zanedbatelna.
Reakcia kulminuje priblizne po dvoch rokoch. Pri
predpokladanom vplyve vymenného kurzu na
regulované ceny® je vplyv vymenného kurzu na
celkovu inflaciu priblizne rovnaky ako na jadro-
vu inflaciu. Stupen PTE na ceny vyrobkov je vys-
i a moZe dosiahnut hodnotu az 50 %. Import-
né ceny reaguju na zmeny vymenného kurzu
okamzite. Celkovy stuperi PTE v3ak zavisi od po-
uzitého reprezentanta indexu importnych cien.
V pripade UVI indexu je pass-through plny. Na-
opak pri pouziti deflatora importu je to iba pri-
blizne 30 %.

Inflacia na zaklade jednotlivych cenovych inde-
xov a vymenny kurz pocas sledovaného obdobia
vykazovali pomerne znacnu volatilitu. Napriek
tomu volatilite vymenného kurzu mozno pripisat
len malu ¢ast volatility inflacie spotrebitelskych ako
aj producentskych cien. To naznacuje, Ze fluktua-
ciu domécich cien sp6sobuju najma iné faktory,
aj napriek vyraznej otvorenosti slovenskej ekono-
miky.

Odhadnuté modely boli pouZzité na zhodnote-
nie vyvoja inflacie v roku 2007 v zavislosti od vy-
voja vymenného kurzu pocas rokov 2006 a 2007,
kedy v priebehu roka 2006 doslo kratkodobo
k oslabeniu kurzu, zatial ¢o na konci roka 2006
a v prvych mesiacoch roka 2007 doslo k vyraz-
nému posilneniu slovenskej koruny. Tato simu-
lacia naznacuje, Ze pri zachovani pésobenia vy-
menného kurzu na ceny z predchadzajucich ro-
kov by v sucasnosti mala byt inflacia nizsia ako
v skuto¢nosti je. Inymi slovami, potencial na zni-
Zenie cien importovanych tovarov vytvoreny po-
silnenim slovenskej koruny nebol vyuzity v takej
miere, ako to bolo pocas predchddzajucich ro-
kov.

8 Doliak M. — Karmazin B.: Analyza

vplyvu vymenného kurzu na
spotrebitelské ceny.
In: Biatec, roc. 15, ¢ 11, str. 4.
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Pdsobenie Balassa-Samuelsonovho
efektu v slovenskej ekonomike

Balassa-Samuelsonov efekt (dalej len ,B-S
efekt”) je zaloZeny na tvrdeni, Ze rozdielny rast
produktivity a stc¢asne rovnaky rast miezd v ob-
chodovatelnom a neobchodovatelnom sektore
spdsobuju rychlejsi rast cien sluzieb v porovnani
s tovarmi. Tedria B-S efektu predpoklada, Ze vy-
soky rast produktivity v obchodovatelnom sekto-
re umoznuje zvySovat mzdy v tomto sektore,
a to bez vplyvu na ceny tovarov, pretoze rast
mzdy je kompenzovany rastom produktivity pra-
ce. Vzhladom na vyrovndvaci mzdovy mechaniz-
mus sa zvysia aj mzdy v neobchodovatelnom
sektore ekonomiky. Neobchodovatelny sektor
ma viak obmedzené moznosti zvysovat produk-
tivitu prace, preto mzdovy rast premieta do ras-
tu cien.

Cielom prispevku je identifikovat a vy¢islit diho-
doby B-S efekt v slovenskej ekonomike. V prvej
Casti materidlu je B-S efekt kvantifikovany na na-
rodohospodarskej Urovni, teda v deflatoroch pri-
danej hodnoty; v druhej ¢asti v spotrebitelskych
cendch meranych harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP) v SirSom a uzsom vy-
medzen. Tretia ¢ast obsahuje strednodobu pro-
gnozu B-S efektu do roku 2009.

NETECHNICKE ZHRNUTIE

Materidl identifikuje priciny B-S efektu v sloven-
skej ekonomike v obdobi rokov 1997 — 2006
a jeho doésledky porovnava so zoskupenim ¢len-
skych statov EU-25 a so 6 najvacsimi obchodny-
mi partnermi Slovenska, medzi ktorymi su aj tran-
zitivne ekonomiky (nové ¢lenské staty EU: CR, Ma-
darsko, Polsko), aj priemyselne vyspelé Staty
(Nemecko, Taliansko, Rakusko).

B-S efekt v kazdej ekonomike sposobuje dual-
nu inflaciu, teda rychlejsi rast cien sluzieb v po-
rovnani s rastom cien tovarov. Prvotnym impul-
zom dudlnej inflacie je predstih rastu produkti-
vity prace v obchodovatelnom sektore pred
neobchodovatelnym sektorom. Produktivita pra-
ce v tranzitivnych ekonomikach rastie z relativne
nizkych vychodiskovych trovni rychlejsie ako vo
vyspelych statoch, ¢o vytvéra ovela vyraznejsi im-
pulz pre dudlnu inflaciu. Dualna inflacia a B-S efekt
su v tranzitivnych krajinach spravidla vyssie ako
v priemyselne vyspelych statoch, ale tento rozdiel
nedosahuije intenzitu vyrazného predstihu produk-
tivity prace v obchodovatelnom sektore. Prenos
prvotného impulzu do spotrebitelskych cien je
oslabeny.

V obdobi rokov 1997 — 2006 produktivita pra-
ce obchodovatelného sektora na Slovensku v ram-
ci porovnavanych krajin zaznamenala najrychlej-
8 rast a sucCasne aj najvyraznejsi predstih pred ne-

‘| 8 roc¢nik 15, 11/2007

Ing. Anna Vladovd, Ndrodnd banka Slovenska

obchodovatelnym sektorom, ale za cenu jednej

z najvyssich duélnych inflacii. Uroveri duélnej in-

flacie v3ak bola oproti prvotnému impulzu (rast

produktivity préace obchodovatelného sektora

v priemere o 10 % ro¢ne) pomerne nizka. V do-

sledku jej pésobenia bola priemerna ro¢na infla-

cia na Slovensku iba o0 0,9 percentuadlneho bodu
vysdia ako priemernd inflacia v $tatoch EU-25

a o 1,2 percentudlneho bodu vyssia ako v euro-

zone.

Prenos vyrazného prvotného impulzu do cien
bol timeny uz v procese tvorby pridanej hodno-
ty na narodohospodarskej Urovni, meranej de-
flatormi pridanej hodnoty. Timiacimi faktormi boli
nasledujuce charakteristiky (hodnotenie vychadza
z priemernych roc¢nych uUdajov za obdobie
1997 — 2006):

1. mzdovy rast v obchodovatelnom sektore ne-
dosahoval tempo rastu produktivity prace,
¢im vznikla medzera medzi pomalsimi mzda-
mi a rychlejSou produktivitou prace, ktord
moéze v buducnosti timit dopad pripadného
mzdového rastu na ceny tovarov produkova-
nych obchodovatelnym sektorom,

2. nedokonalost vyrovnavacieho mzdového me-
chanizmu — mzdy v neobchodovatelnom sek-
tore rastli mierne pomal3ie ako v obchodova-
telnom sektore,

3. rast produktivity prace v neobchodovatelnom
sektore vykompenzoval urcitd cast sektoro-
vého mzdového rastu, z ¢oho vyplyva, Ze ne-
obchodovatelny sektor nebol ndteny premiet-
nut cely mzdovy rast do cien svojich produk-
tov.

Uvedené odlisnosti skuto¢ného vyvoja od teo-
retickych predpokladov B-S efektu, a teda rézne
velké medzery medzi mzdou a produktivitou pra-
ce v kazdom zo sektorov boli dévodom na vypo-
Cet tzv. potencidlu B-S efektu. Potencidl B-S efek-
tu je v tomto materidli definovany ako predstih
jednotkovych ndkladov prace (Unit labor cost,
ULC) neobchodovatelného sektora pred obcho-
dovatelnym sektorom a kvantifikuje, aky velky
priestor bol vytvoreny na to, aby ceny sluzieb
rastli rychlejsie ako ceny tovarov. ULC v neobchodo-
vatelnom sektore rastli v priemere ro¢ne 0 9,2 %
rychlejsie ako ULC v obchodovatelnom sektore.
Z tohto potencialu sa v cenach pridanej hodno-
ty premietlo takmer 90 % a v duélnej inflacii na
spotrebitelskom trhu 40 — 60 %, zvy3ok absor-
bovali iné faktory. Sirsie rozpatie dopadu na spo-
trebitelsky trh koresponduje s réznym rozsahom
vymedzenia dudlnej inflacie, ktora je v dalsom me-
rand HICP.

Duélnu inflaciu, definovanu ako pomer rastu
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cien sluzieb k rastu cien priemyselnych tovarov bez
energif, mozno po prepocitani vahou celkovych
sluzieb v spotrebnom kosi povazovat za Sirsie
koncipovany B-S efekt (zahfna aj administrativ-
ne Upravy cien a dalsie vplyvy). DIhodoby priemer-
ny prispevok sirsie vymedzeného B-S efektu k cel-
kovej inflacii mohol predstavovat 1,8 percentu-
alneho bodu, pri¢om v ostatnych troch rokoch mal
klesajucu tendenciu a v r. 2006 sa zniZil na 1 per-
centudlny bod. UZsie vymedzeny B-S efekt abstra-
huje od administrativnych zmien a v obdobi 2002
— 2006 mohol k celkovej infl4cii prispiet 0,9 per-
centudlneho bodu.

Ak v strednodobom horizonte nepredpoklada-
me Ziadne vyrazné Strukturalne zmeny, potom by
sa uzsie vymedzeny prispevok B-S efektu mal
z Urovne 0,9 percentualneho bodu v roku 2006
znizit na priemernu Grover 0,7 percentudlneho
bodu. To znamend, Zze o 0,7 percentudlneho
bodu vyssia inflacia z titulu B-S efektu v prieme-
re za rok by mala kore$pondovat s redlnym zhod-
notenim vymenného kurzu. Vysledky s prepoc-
tom Strednodobej predikcie P3Q2007 na dvojsek-
torovy model ekonomiky. V strednodobom
horizonte predpokladdme pokracujuce pdsobe-
nie timiacich faktorov v intencidch doterajsieho
vyvoja: rast odmien v obchodovatelnom sektore
nedosiahne tempo rastu produktivity prace, od-
meny neobchodovatelného sektora budu dobie-
hat obchodovatelny sektor, ale nedosiahnu jeho
tempo a neobchodovatelny sektor bude mat ne-
nulovu produktivitu prace.

Po abstrahovani od inych infla¢nych rizik by in-
flacia na Slovensku mala byt v désledku B-S efek-
tu 00,7 percentudlneho bodu vyssia ako v hypo-
tetickej krajine s nulovym B-S efektom. Z toho vy-
plyva, Zze B-S efekt nemusi byt hrozbou pre
spinenie infla¢ného kritéria; prispevok vo vyske
0,7 percentudlneho bodu je nizsi ako dovolena
odchylka 1,5 percentudlneho bodu od najniz-
sich urovnf inflacie.

Ak v strednodobom horizonte predpokladame,
7e prispevok B-S efektu v ¢lenskych tatoch EU-25
sa udrzi na svojej dlhodobej trovni 0,9 percen-
tudlneho bodu, potom v désledku B-S efektu by
miera inflacie na Slovensku mala byt o 0,3 per-
centudlneho bodu vyssia ako v $tatoch EU-25. Po-
sobenie B-S efektu by nemalo byt rizikom udrza-
telnosti inflacie v strednodobom horizonte.

1. NARODOHOSPODARSKA UROVEN

Na Urovni ndrodného hospodarstva mozno za-
kladné veliciny B-S efektu odmerat nasleduju-
cim sposobom:

e produktivitu prace ako podiel pridanej hod-
noty v stalych cenach na jedného zamestnané-
ho, pricom pridand hodnota a zamestnanost su
metodicky jednotne spracované podla ESA 95
v doméacom koncepte;

e mzdovy rast ako odmeny na jedného zames-
tnanca v beznych cenach v metodike ESA 95;
metodikou aj konceptom koreSponduju s pri-
danou hodnotou a po¢tom zamestnancov v pri-

Graf 1 Interné medzisektorové diferencialy B-S efektu

na narodohospodarskej turovni (1995 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Interné diferencialy meraju medzisektorové rozdiely v ramci domécej ekonomiky.

T - obchodovatelny sektor, NT — neobchodovatelny sektor.

slusnych ekonomickych ¢innostiach; odmeny
zamestnancov podla ESA 95 zahifiaju hrubé
mzdy a platy v penaznej a naturalnej podobe
a prispevky socidlneho poistenia platené zames-
tnavatelom; SirSie vymedzenie ,,odmien zames-
tnancov” v porovnani s ukazovatelom ,, priemer-
na hruba nomindlna mesa¢na mzda“ sa svo-
jou podstatou viac priblizuje nékladom prace,
ktoré sa zohladrnuju v procese cenotvorby,

e cenovy rast ako deflator pridanej hodnoty.
Teoretické vychodiska B-S efektu predpoklada-

ju dvojsektorovu ekonomiku:

e obchodovatelny sektor produkuje komodity,
ktoré sa na domdacom trhu stretdvaju s konku-
ren¢nymi substititmi z dovozu a na zahrani¢-
nom trhu su vystavené zahrani¢nej konkuren-
cii,

e neobchodovatelny sektor produkuje komodi-
ty, ktorych hlavnou ¢rtou na domdcom trhu je
ich doméci povod a ich fyzicka podstata sluzieb
nehmotného charakteru je vo vSeobecnosti
prekdzkou vyvozu.

Kritériom rozdelenia ekonomickych ¢innosti do
sektorov bola ucast homogénnej skupiny komo-
dit na zahrani¢no-obchodnej vymene tovarov
a sluzieb pri tvorbe zdrojov a spésobe pouzitia pro-
dukcie v slovenskej ekonomike z input-output ta-
buliek SU SR za rok 2002. V dalsom sa povaZuije:
e za obchodovatelny sektor pofnohospodarstvo

a rybolov, tazba nerastnych surovin a priemy-

selna vyroba,

e za neobchodovatelny sektor zvySok ekonomi-
ky, zahffiajuci vyrobu a rozvod energii a vody,
stavebnictvo a trhové (obchodné a finan¢né)
a netrhové sluzby (verejna sprdva a obrana,
skolstvo, zdravotnictvo a socidlne sluzby, ostat-
né sluzby).

Dlhodoby impulz a nasledné cenové a mzdo-
vé dopady B-S efektu na ndrodohospodarske;
Urovni dokumentuje graf 1. Na bazickych inde-
xoch znazornuje, o kolko percentudlnych bodov
sa obchodovatelny sektor vo vybranych ukazo-
vateloch Ii8il od neobchodovatelného.
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Tab. 1 Priemerné ro¢né tempo rastu ukazovatelov B-S efektu, 1996 - 2006

Obchodovatefny
sektor (T)
Produktivita prace 9,9 %
Odmeny na 1 zamestnanca 9,3 %
Deflatory pridanej hodnoty 0,5 %

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Predstih obchodovatelného sektora v produk-
tivite prace (priemerne ro¢ne o 8,2 percentualne-
ho bodu) bol prirodzenym désledkom konku-
ren¢ného tlaku na domacom a zahrani¢nom trhu
s obchodovatelnou produkciou. Obchodovatel-
ny sektor si rastom produktivity (produktu na za-
mestnanca) vytvoril priestor na ekonomicky odo-
vodneny rast odmien na zamestnanca. Na rast od-
mien v obchodovatelnom sektore (priemerne
rocne 0 9,3 %) nasledne reagovali odmeny ne-
obchodovatelného sektora (rastom o 9,0 %),
a to prevazne mechanizmom mzdového prisp6-
sobovania bez adekvatneho rastu produktivity
prace. Rast produktivity prace v neobchodovatel-
nom sektore (0 1,7 %) nepostacoval na krytie ras-
tdcich odmien, ktoré museli byt kompenzované
rastom cien pridanej hodnoty neobchodovatelnych
sluzieb (0 7,8 %). Odmeny sa v cenach neobcho-
dovatelnych sluzieb premietli najma v dosledku
absencie dovezenej konkuren¢nej produkcie, ale
aj vys3ej mzdovej naro¢nosti neobchodovatelnej
produkcie. Produktivita prace v obchodovatel-
nom sektore teda vzrastla pomerne rychlo, ale
v kone¢nom désledku za cenu rychlejSieho rastu
cien pridanej hodnoty neobchodovatelnych ko-
modit (o 7,3 percentudlneho bodu) v porovnani
s obchodovatelnymi komoditami.

Diferencial produktivity prace (8,2 percentual-
neho bodu) bol takmer o 1 percentualny bod vys-
§i ako cenovy diferencidl na ndrodohospodar-
skej urovni (7,3 percentudlneho bodu), ¢o zna-
mena, Ze prvotny impulz B-S efektu sa v cendch
pridanej hodnoty nepremietol v plnej miere. Bol
timeny v kazdej faze prenosu do cien pridanej
hodnoty:

1. Rast odmien v obchodovatelnom sektore
(9,3 %) si udrzal nizsie tempo, ako bol rast pro-
duktivity prace (9,9 %). Faktory niZsieho ako
ekonomicky odévodneného rastu miezd moézu
byt rézne (od historicky danych nizkych mzdo-
vych Urovni a oslabeného vplyvu odborov cez
vzdelanostnu Struktdru zamestnancov v prie-
mysle, az po dlhodobu existenciu vysokej mie-
ry nezamestnanosti). V pripade zrychleného
rastu miezd v buducnosti ma obchodovatel-
ny sektor vytvorené predpoklady na udrzanie
svojej konkurencieschopnosti a ziskovosti aj bez
zvySovania cien. Predstihom produktivity pra-
ce pred rastom miezd (najma v ostatnych
dvoch rokoch) ziskal obchodovatelny sektor
uspory z miezd. Tento zdrojovy vankus bol
pouzity bud na investicie, a teda zvySovanie
efektivnosti sektora v buducnosti, alebo zvy-
3il finan¢né aktiva, ktoré mozu byt postupne
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Neobchodovatelny Priemerny ro¢ny interny
sektor (NT) diferencial (T - NT)
1,7 % 8,2p.b.
9,0 % 0.3p.b.
7.8 % -7.3p.b.

uvolfiované v pripade vznikajlcich napati. Me-
dzi tsporami z miezd a tvorbou hrubého fix-
ného kapitdlu v obchodovatelnom sektore
v obdobi od r. 2002 mozno néjst takmer jed-
notkovu korelaciu. Uspory z miezd teda sme-
rovali do investicif a vytvorili tak predpoklady
efektivnej priemyselnej vyroby v buducnosti.
2. Rast odmien v obchodovatelnom sektore
(9,3 %) sa do neobchodovatelného sektora
(9,0 %) nepreniesol v plnej miere. Po¢nuc ro-
kom 2001 zacali mzdy neobchodovatelného
sektora zaostavat za obchodovatelnym sekto-
rom (v trhovych sluzbach sa mzdové zaosta-
vanie vyrazne prehl'bilo v rokoch 2005 a 2006,
¢o mdze suvisiet so znizovanim B-S efektu ku
koncu hodnoteného obdobia). Neobchodova-

Graf 2 Predstih produktivity prace pred rastom
mzdy v obchodovatelnom sektore
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Wt — priemerny rocny mzdovy rast v obchodovatelnom sektore
LPt - priemerny rocny rast produktivity prace v obchodovatelnom
sektore

Graf 3 Nedokonaly vyrovnavaci mzdovy
mechanizmus
1M1+
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Wt - priemerny ro¢ny mzdovy rast v obchodovatelnom sektore
Whnt — priemerny ro¢ny mzdovy rast v neobchodovatelnom sektore
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Graf 4 Kompenzacia Casti mzdového rastu
rastom produktivity prace v neobchodovatel-
nom sektore
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Whnt - priemerny rocny mzdovy rast v neobchodovatelnom sektore
LPnt — priemerny rocny rast produktivity prace v neobchodovatel-
nom sektore

telny sektor pravdepodobne nebol schopny
prefinancovat taky mzdovy rast, aky genero-
val produktivnejsi obchodovatelny sektor, a to
aj v nadvaznosti na pretrvdvajucu relativne
nizku kupyschopnost doméacnosti.

3. Rast odmien neobchodovatelného sektora
(9,0 %) sa neprejavil plnou intenzitou v cenach
pridanej hodnoty neobchodovatelnej produk-
cie (7,8 %), pretoze Cast bola kompenzovana
miestami aj podstatnejsim rastom produktivity
prace, najma v dosledku strukturalnych zmien
v obchode a finan¢nom sprostredkovani.
Medzi odmenami a produktivitou prace exis-

tovala v kazdom zo sektorov rozne velkd medze-
ra. Na jej kvantifikdciu mozno pouZit jednotko-
vé naklady prace, definované ako odmeny vypla-
tené zamestnancovi v pomere k odvedenej praci,
ktord zamestnanec realne vyprodukoval (ULC =
nomindlne odmeny na 1 zamestnanca/realna
produktivita préce).

ULC v obchodovatelnom sektore dlhodobo
stagnovali, pricom v neobchodovatelnom sekto-
re permanentne rastli. Medzisektorové rozdiely
vo vyvoji ULC mozno interpretovat ako potencial
B-S efektu, vzniknuty na narodohospodarskej
urovni, pretoze B-S efekt opisuje medzisektoro-
vé diferencidly v produktivite prace vo vztahu
k vyrovnanému mzdovému rastu. V dalSom tie-
to medzisektorové rozdiely vyjadrime prostrednic-
tvom relativnych ULC (ULC v NT sektore /ULC v T
sektore *100 — 100). Relativne ULC vyjadruju, aky
velky potencidl bol na ndrodohospodarskej trov-
ni vytvoreny na to, aby ceny neobchodovatelnych
sluzieb rastli rychlejsie ako ceny obchodovatelne;
produkcie (ostatné podmienky nezmenené).

Do akej miery sa tento potencial vyuZil, teda do
akej miery sa predstih ULC neobchodovatelného

Graf 5 Obchodovatelny sektor (indexy 1995 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Neobchodovatelny sektor (indexy 1995 = 100)
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Zdroj: SU SR a wypocty NBS.

sektora premietol do predstihu cien pridanej hod-
noty sluzieb zistime, ak porovname relativne ULC
s relativnymi cenami pridanej hodnoty:
iVA,, ULC,,
iVA,  ULC,

b}

pricom:

iVA — ceny (deflatory) pridanej hodnoty,
ULC - jednotkové naklady prace,

B —iné faktory.

Z vypoctov vyplyva, ze ULC v neobchodovatel-
nom sektore rastli v priemere ro¢ne 0 9,2 % ry-
chlejsie ako ULC v obchodovatelnom sektore.
Do cien pridanej hodnoty sa prenieslo takmer
90 % uvedeného potencidlu B-S efektu, t. j.
8,2 %; zvysok utlmili svojim posobenim iné fak-
tory (rézne vplyvy domaceho a zahrani¢ného
ekonomického prostredia). DIhodoby vplyv rela-
tivnych ULC bol urcujucim faktorom vyvoja dlho-
dobej relacie cien pridanej hodnoty.

Tab. 2 Pomer neobchodovatelného sektora k obchodovate/nému sektoru (priemer za casovy usek)

Casovy Usek Relativne ULC Iné faktory
(potencial B-S efektu) (B)
1997 - 2006 9,2 -0,8

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Relatfvne ceny
pridanej hodnoty

8,2 90 %

Podiel relativnych cien pridanej
hodnoty a relativnych ULC

ro¢nik 15, 11/2007 2 'I
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2. SPOTREBITELSKY TRH

Identifikované relativne ceny pridanej hodnoty
domadcich odvetvi (vyroba) sa prostrednictvom di-
stribu¢nych kandlov (obchod) a v su¢innosti s do-
vezenou inflaciou nasledne premietli na spotrebi-
telskom trhu tovarov a sluzieb (spotreba). Spot-
rebitelské ceny HICP neobchodovatelného sektora
rastli rychlejsie ako spotrebitelské ceny HICP ob-
chodovatelného sektora. Reprezentantom ob-
chodovatelného sektora su , priemyselné tovary
bez energii”. Energie boli z obchodovatelného sek-
tora vynaté, pretoze ich cenovy vyvoj priamo ne-
suvisi so zakonitostami B-S efektu. Neobchodo-
vatelny sektor reprezentuju , sluzby” v SirSom vy-
medzeni a , trhové sluzby” v uzSom vymedzeni.

Sirsie vymedzeny prispevok
B-S efektu k HICP

Vyhodou sirsieho vymedzenia B-S efektu, ked
neobchodovatelny sektor reprezentuju celkové
sluzby, je jeho medzindrodna porovnatelnost.
Vysledky tohto pristupu mozno povazovat za
blizke maximalnym hodnotdm odhadovaného
B-S efektu na inflaciu.

Graf 7 Porovnanie vyvoja HICP pod/a sektorov
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemerny ro¢ny predstih spotrebitelskych cien
sluzieb pred spotrebitelskymi cenami priemysel-
nych tovarov bez energii mozno opat odmerat pro-
strednictvom relativnych cien (HICP sluzieb / HICP
priemyselnych tovarov bez energii *100 — 100).
Porovnanie relativnych ULC, relativnych cien pri-
danej hodnoty a relativnych spotrebitelskych cien
na celom a zUzenom ¢asovom rade je v tabulke 3.

Z prepoctov za obdobie rokov 1997 — 2006 vy-
plyva, ze ULC v neobchodovatelnom sektore
rastli v priemere ro¢ne 0 9,2 % rychlejsie ako ULC
v obchodovatelnom sektore. Tento predstih ne-
obchodovatelného sektora sa zmiernil na urov-
ni cien pridanej hodnoty na 8,2 % a na urovni
spotrebitelskych cien HICP na 5,3 %. Spotrebi-

telské ceny sluZzieb rastli v priemere ro¢ne 0 5,3 %
rychlejsie ako ceny priemyselnych tovarov bez
energii. Z toho vyplyva, Ze do cien pridanej hod-
noty sa prenieslo 90 % a nasledne do spotre-
bitelskych cien 58 % uvedeného potencialu
B-S efektu; zvy3ok absorbovali iné faktory.

Tab. 4 Miera absorbovania relativnych ULC

v duélnej inflacii HICP
Podiel relacie HICP  Priemer za obdobie
Krajina na reldcii ULC dostupnych
Statistickych Gdajov
Nemecko 90 % 1997 - 1999
Rakusko 75 % 1997 - 1999
Cesko 64 % 2001 - 2005
Madarsko 55 % 2002 - 2004
Polsko 48 % 1997 - 2006
Slovensko 58 % 1997 - 2006

Zdroj: Eurostat (april 2007) a vypocty NBS.

Miera absorbovania na Slovensku je porovna-
telna s krajinami V4, ale vyrazne nizsia oproti
vyspelym ekonomikdm. Jej nizsia droven spoci-
va vo vysokej rel4cii ULC v nowych $tatoch EU, teda
v nadmernom predstihu ULC neobchodovatelné-
ho sektora pred obchodovatelnym. Tento pred-
stih je désledkom nedostato¢ného rastu produkti-
vity neobchodovatelného sektora, pricom produk-
tivita obchodovatelného sektora rastie z nizkych
vychodiskovych drovni pomerne rychlo.

Nizka miera absorbovania potencialu B-S efek-
tu na spotrebitelskom trhu Slovenska je z dlho-
dobého hladiska zaroven vyjadrenim toho, Ze
spotrebitelské ceny sluzieb, ktoré su poskytova-
né slovenskym domacnostiam, sa k priemernej
drovni EU-25 priblizovali pomalsie ako produk-
tivita prace.

Medzi zasadné faktory, ktoré udrziavaju nizku
mieru prenosu relativnych ULC do dudlnej infla-
cie, mozno zaradit (bez naroku na Uplny vypocet):
1. relativne nizSiu kupyschopnost slovenského

sektora domécnosti; B-S efekt, teda ndklado-

vy impulz inflacie, nie je podporovany dopy-
tovymi vplyvmi ako vo vyspelych krajinach,

— Co dokumentuje aj dlhodobo nizsie tempo

mzdovej konvergencie oproti vykonnostne;
a cenovej konvergencii na Slovensku, za-
pricinené vsetkymi faktormi, ktoré brzdia
tempo mzdovej konvergencie (najma dote-
rajSia vysoka miera nezamestnanosti, pretrva-
vajuca dlhodobd nezamestnanost, vyssia
miera socidlnej ochrany a ochrany pracov-
nopravnych vztahov s vplyvom posilfuju-
cim nepruznost trhu préce),

— Co podporuje aj nizka prijmova diferencia-

cia slovenskych domacnosti, ktora timi do-

Tab. 3 Pomer neobchodovatelného sektora k obchodovate/nému sektoru (priemer za ¢asovy usek)

Casovy Usek Relatfvne ULC

1997 - 2006
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

9,2 8,2
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Relativne ceny  Relativne spotrebitefské
(potencial B-S efektu) pridanej hodnoty

Podiel relativnych cien
HICP a relativnych ULC

58 %

ceny HICP
5,3
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Prenos relativnych ULC do relativnych cien pridanej hodnoty
a nasledne do spotrebitelskych cien HICP

B-S efekt predpoklada, Ze relacia cien v NT sektore voci T sektoru je dana medzisektorovou relaciou mzdo-

vého rastu a medzisektorovou reldciou rastu produktivity prace; zostavajicu cast cenovej relacie dotvaraju ,iné”

faktory:
VA W PP,
l, Mo M. _T B, teda
iVA, W, PP,
lVANT: ULC o .B, pri¢com:
iVA, ULC,

iVA — inflacia pridanej hodnoty,

W — odmeny zamestnancov,

PP — produktivita prace,

ULC - jednotkové naklady prace
merané odmenami zamestnancov,
B — iné faktory,

NT — neobchodovatelny sektor,

T — obchodovatelny sektor.

Porovnanie medziro¢ného vyvoja relativnych
cien v procese tvorby pridanej hodnoty je
znazornené v grafe A.

Graf A Viyvoj relativnych cien pridanej hodnoty (VA)
a relativnych jednotkovych nakladov prace (ULC)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2006

Cenové relacie sa z procesu tvorby pridanej hodnoty prenasaju na spotrebitelsky trh do relativnych spotre-

bitelskych cien tovarov a sluzieb za spolupdso

HICP,,
HICP,

iVA,,
VA,

-D, pricom:

HICP,; — spotrebitelska inflacia neobcho-
dovatelného sektora merana celkovymi
sluzbami,

HICP, - spotrebitelskd inflacia obchodova-
telného sektora merana priemyselnymi
tovarmi bez energii,

D - faktory prenosu relativnych cien prida-
nej hodnoty do relativnych spotrebitelskych
cien (v grafe ostatné faktory).

Prenos relativnych cien pridanej hodnoty
na spotrebitelsky trh je zndzorneny
v grafe B.

pytovy impulz na inflaciu a ani v strednodo-
bom horizonte nedava predpoklady na to,
aby s rastom realnych prijmov obyvatelstva
nastal razantny posun od spotreby tovarov
— v dosledku nasytenosti spotreby — k spo-
trebe sluzieb;

2. poziciu neobchodovatelného sektora v slo-
venskej ekonomike (box 2), ktord méze osla-
bovat pbésobenie B-S efektu na spotrebitel-
skom trhu:

e nizsia koncentracia neobchodovatelného
sektora v pridanej hodnote slovenskej eko-
nomiky,

benia faktorov prenosu:

Graf B Viyvoj relativnych spotrebitelskych cien (HICP)
a relativnych cien pridanej hodnoty (VA)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

,Ostatné" faktory udrzali kladnd reléciu HICP
napriek poklesu relativnych cien VA

90+
1997 2003 2004 2005

e vy3si podiel neobchodovatelnych sluzieb
z dovozu v porovnani' s vyspelymi ekonomi-
kami.

Nizka miera absorbovania v3ak Slovensku ani
inym tranzitivnym ekonomikdm nezabezpecuje
rovnaku dudlnu inflaciu, aku dosahuju vyspelé
ekonomiky. Napriklad dlhodoba dudlna inflacia
v Nemecku bola na urovni 1,2 %. Duélna infla-
cia v tranzitivnych ekonomikdch je spravidla vys-
Sia ako vo vyspelych ekonomikach, a to v dosled-
ku vyssich relativnych ULC. V priemere za obdo-
bie rokov 1997 — 2006 Slovensko zaznamenalo
najvyssie relativne ULC, t. j. ULC v neobchodo-

2006
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Vybrané charakteristiky
neobchodovatelného sektora na Slovensku

Podiel neobchodovatelnych komodit z dovozu
na celkovych zdrojoch neobchodovatelnych komodit

Taliansko
Rakusko
Nemecko
Polsko
Madarsko
Cesko

Slovensko

0% 2% 4% 6% 8%
1 2002 I 1995

Zdroj: SU SR: Komoditno-odvetvové tabulky dodévok a pouZitia, vypocty NBS za
roky 1995 a 2002, s vynimkou Madarska (porovnavané roky: 1998 a 2001) a Polska
(porovnavané roky 1995 a 2000).

Poznamka: Komoditno-odvetvové tabulky dodavok a pouzitia su integralnou
sucastou systému ndrodnych uctov. Zobrazuju toky vyrobkov a sluzieb v domacej
ekonomike a ich vymenu so zahranicim a zaroveri pouZzitie vsetkymi rezidentskymi
Jjednotkami v priebehu daného obdobia. Metodicky su spracované podla metodiky
Eurdpskeho systému narodnych a regionalnych uctov 1995 (ESA 95).

Indexy koncentracie SR vo vztahu k EU-25
Viyroba elektriny, plynu a vody

Zdravotnictvo, socidlna pomoc Stavebnictvo

Skolstvo Obchod

Verejnd sprava,

Hotely a restauracie
obrana

Nehnutefnosti,
obchodné ¢innosti

Doprava

Finanné sprostredkovanie
— 1995 = 2005
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

A. NEOBCHODOVATELNY SEKTOR
SLOVENSKEJ EKONOMIKY
JE VYRAZNEJSIE VYSTAVENY
ZAHRANICNEJ KONKURENCII

Z dostupnych udajov komoditno-odvetvo-
vych tabuliek v rokoch 1995 a 2002 vyplyva,
Ze slovensky neobchodovatelny sektor je vy-
raznejsie vystaveny konkurencnej dovezenej
produkcii, ma vyssiu dovozovu ndro¢nost, ¢o
oslabuje jeho zédkladnu vychodiskovu vlast-
nost, a to neexistenciu dovezenej konkurenc-
nej produkcie na domdcom trhu. V roku 2002
sa oproti roku 1995 zvysil podiel dovozu na-
sledujucich neobchodovatelnych komodit:
—sluzieb hotelov a restauracii (z 0 v roku 1995

na 28 % v roku 2002),

— sluzieb vodnej dopravy (z 36 % na 69 %),
—rekreacnych, kultdrnych a Sportovych sluzieb

(z2 % na12 %),

—v mensom rozsahu aj maloobchodnych, po-
¢itacovych, vzdeldvacich, zdravotnickych

a socidlnych sluzieb.

B. DLHODOBO NiZKA KONCENTRACIA
NEOBCHODOVATELNEHO SEKTORA
NA SLOVENSKU SA ZA OSTATNYCH
10 ROKOV ZNiZILA

Uroven koncentracie neobchodovatelného
sektora sa na Slovensku celkovo zniZila. Ne-
obchodovatelny sektor (okrem energetiky, sta-
vebnictva a obchodu) je oproti priemeru EU
vyraznejsie poddimenzovany a na spotrebitel-
skom trhu sa pravdepodobne nezucastriuje
takou mierou (napr. réznorodostou ponuka-
nych sluzieb) ako vo vyspelych krajinach. Da-
lej uvddzame grafické znazornenie indexov
koncentrécie (vyjadruje podiel odvetvia v SR na
pridanej hodnote daného odvetvia EU, vo
vztahu k podielu pridanej hodnoty za SR na
pridanej hodnote za EU; hodnota indexu sa
rovna 1, ¢o znamena, Zze koncentracia slo-
venského odvetvia je totozna s priemerom EU.
Cim je hodnota indexu vys3ia ako 1, tym je me-

rané slovenské odvetvie koncentrovanejsie oproti priemeru EU. Hodnoty nizsie ako 1 znamenaju poddimen-
zovanost slovenského odvetvia oproti priemeru EU.) Indexy boli vypocitané z redlnej pridanej hodnoty ocene-
nej v zdkladnych cendch, t. j. bez zapocitania danf a subvencii.

vatelnom sektore signalizovalo zo v3etkych po-
rovnavanych krajin (6 najvacsich obchodnych
partnerov) najvyraznejsie infla¢né impulzy v ne-
obchodovatelnom sektore. To koreSponduje
s dlhodobo najvyssou dudlnou inflaciou v rdmci
porovnavanych krajin. Duélna inflacia na Sloven-
sku (5,3 %) v obdobi rokov 1997 — 2006 bola
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v priemere ro¢ne o 3 percentudlne body vyssia ako
priemerna dudlna inflacia za EU-25 (2,3 %).
Uvedeny predstih vyjadruje, ze ceny sluzieb
voci tovarom rastu na Slovensku rychlejsie ako
v EU-25, ale nezohladnuje, Ze podiel sluzieb
v spotrebnych kosoch jednotlivych statov je roz-
dielny. Neobsahuje teda informéciu o tom, aky
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dopad méd dudlna inflacia na celkovu inflaciu.
V krajine s vyssim podielom sluzieb na spotrebe
je dopad dudlnej inflacie na celkovu inflaciu a vy-
davky spotrebitelov vy3si ako v tranzitivnej eko-
nomike s nizsim podielom sluzieb v spotrebnom
kosi.

Po prepocitani vahou sluzieb predstavoval dlho-
doby priemerny prispevok Sirsie vymedzeného
B-S efektu k celkovej inflacii 1,8 percentudlneho
bodu. Z titulu posobenia B-S efektu bola sloven-
skd inflacia dlhodobo o 0,9 percentudlneho bodu
vy$sia ako priemernd inflacia v krajinach EU-25
a o 1,2 percentudlneho bodu vy3sia ako v euro-
zone.

Duélna inflacia teda priemerne ro¢ne prispie-
vala 1,8 percentudlnymi bodmi k celkovej infla-
cii. Najvy3si prispevok dosiahla v roku 2001, ¢o
vsak nebolo zapri¢inené zrychlenym rastom cien
sluzieb, ale vyraznejsim spomalenim cenového ras-
tu tovarov — faktormi v obchodovatelnom sekto-
re. Vyraznejsie spomalenie rastu cien sluzieb v na-
sledujucom roku spésobilo, Ze rozdiel medzi sluz-
bami a tovarmi sa zUzil a prispevok B-S efektu
klesol na 1,5 percentudlneho bodu. Od roku 2004
tempo rastu cien sluzieb postupne klesalo az na
svoju doterajsiu minimalnu droven v roku 2006.
Spomalenie rastu cien sluzieb a sibezné mierne
ozivenie rastu cien tovarov spoésobilo, Ze prispe-
vok B-S efektu sa v roku 2006 zniZil na 1 percen-
tualny bod, teda takmer na urovers krajin EU-25
(0,9 percentudlneho bodu), ale Grover eurozo-
ny (0,6 percentudlneho bodu) mierne prevysoval.

Graf 8 Prispevok B-S efektu k HICP v p. b.

4,0+
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

UZSie vymedzeny prispevok
B-S efektu k HICP

V cenovom vyvoji celkovych sluzieb v ramci
HICP st zachytené aj administrativne Upravy cien,
od ktorych uzsie vymedzeny B-S efekt abstrahu-
je a za reprezentanta neobchodovatelného sek-
tora povazuje ,trhové sluzby”. Z dostupnych
Udajov HICP v $trukture CPI vyplyva, Ze ceny
trhovych sluZieb rastli pomalsie ako ceny celko-
vych sluzieb. Celkové tempo rastu cien sluzieb
bolo teda podporené intenzivnejsim cenovym
rastom v okruhu regulovanych sluzieb.

Ak porovname obdobie rokov 2002 - 2006, po-

Tab. 5 Priemerna ro¢na dualna inflacia vybranych krajin a zoskupeni,
1997 - 2006

Dudlna infl4cia Sirsie vymedzeny
(pomer sluZieb k priem. tovarov prispevok B-S efektu

bez energif v ramci HICP) kHICP v p. b.”

EU-25 2,3 0,9
Eurozona (Ea-12) 1,5 0,6
6 najvacsich obchodnych

partnerov 2,7 1,1
CR 53 1,7
Nemecko 1,2 0,5
Taliansko 1,1 0,4
Madarsko 4,6 1,4
Rakusko 2,0 0,9
Polsko 2,9 0,8
Slovensko 53 18

Dlhodoby predstih Slovenska
v dudlnej inflacii v prispevku B-S efektu

pred EU-25 3,0 0,9
pred eurozénou 3,8 1.2

Zdroj: Eurostat (up-date 15.aprila 2007) a vypocty NBS.

1) Prispevok po prepocitani vhou neobchodovatelného sektora kazdej krajiny, resp. zoskupenia
krajin (34,1 % na Slovensku, 40,7 % v EU-25).

tom uZzsie definovany prispevok B-S efektu k in-
flacii bol na priemernej trovni 0,9 percentualne-
ho bodu', pricom prispevok v sirsej definicii za rov-
naké obdobie dosiahol 1,9 percentualneho bodu
(graf 9). V krajinach s nizkou intenzitou admini-
strativnych Uprav cien nie je dovod na podobné
Siroké rozpatie intervalu odhadovaného prispev-
ku B-S efektu.

3. STREDNODOBA PROGNOZA VPLYVU
BALASSA-SAMUELSONOVHO EFEKTU
(2007 - 2009)

Uvahy, ¢i sa bude B-S efekt v budtcnosti zvy-
Sovat alebo zniZovat, sU vieobecne viazané na rast
produktivity prace v obchodovatelnom sektore.
Z tychto Uvah vyplyva, Ze subezne s rychlym ras-
tom produktivity obchodovatelného sektora sa
bude B-S efekt zvysovat. Doterajsi vyvoj viak ta-
kuto priamu suvislost nepotvrdil. Na to, aby sa
B-S efekt zvySoval, musi byt splnend aj druha
podmienka, Ze rast produktivity obchodovatelné-
ho sektora bude sprevadzany rovnako rychlym
mzdovym rastom v celej ekonomike, nielen v ob-
chodovatelnom sektore. Mzdovy rast doposial ne-
dosahoval tempo produktivity prace ani v ob-
chodovatelnom sektore, ¢o timilo B-S efekt. Aj
ked mzdy predstavuju vazne riziko budiceho vy-
voja, mozZno predpokladat, Ze tempo rastu pro-
duktivity prace v obchodovatelnom sektore do
roku 2009 nedosiahnu. V pripade, Ze sa uvede-
né riziko napini, na spotrebitelskom trhu ho
moézu zmiernit faktory prenosu negativnych jed-
notkovych nakladov prace doméaceho neobcho-
dovatelného sektora do spotrebitelskych cien.
Z doterajsieho vyvoja vyplyva, Ze miera prenosu

1 Modifikované pristupy k uzsiemu
vymedzeniu prispevku B-S efektu
dospeli k rovnakému vysledku
0,9 percentudlneho bodu:

- v pripade prijatého predpokladu,
Ze ceny celého neobchodovatelné-
ho sektora by sa vyvijali rovnako
ako ,dopytové sluzby” (ako Cisty
reprezentant B-S efektu),

— ako & v pripade prepoctu B-S
efektu na spotrebnej skupine
,Nabytok, bytové vybavenie
a bezna udrzba domécnosti”, ktora
obsahuje aj neobchodovatelné, aj
obchodovatelné komodity, a ktoru
mozZno povaZovat za moZného
indikétora dopytovych tlakov na
rast cien v obdobi rozvoja trhu
nehnutelnosti a stavebného
rozmachu v sektore domdcnosti.
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relativnych ULC do dudlnej inflacie v obdobf vy-

raznych infla¢nych impulzov zo strany ULC jed-

norazovo poklesla.

Ak by sa aj prechodne zvysil B-S efekt, nemu-
si to nutne znamenat, Ze sa rovnako zvacsi pred-
stih slovenskej dudlnej inflacie pred dudlnou in-
flaciou vyspelych krajin. V doterajsom vyvoji moz-
no najst:

e obdobie, ked sa B-S prejav v spotrebitelskych
cenéach zvysil, ale inflacia nevzrastla, napr. dudl-
na inflacia sa zo 6,7 % v roku 2003 zvysila na
8,1 % v roku 2004, pricom inflacia merana
HICP v tom istom obdobf poklesla z 8,4 % na
7,5 %,

e obdobie, ked sa B-S prejav v spotrebitelskych
cenach znizil a napriek tomu inflacia vzrastla,
napr. dudlna inflacia sa z 5,8 % v roku 2005
znizilana 2,9 % v roku 2006, pricom inflacia me-
rand HICP v tom istom obdobf vzrastla z 2,8 %
na 4,3 %,

e obdobie, ked sa B-S prejav v spotrebitelskych
cenéch na Slovensku zvy3il subezne s EU-25
a predstih slovenskej dudlnej inflacie sa zniZil,
napr. v r. 2001.

Ak v strednodobom horizonte predpokladdme
pokracujlce posobenie vyssie identifikovanych
timiacich faktorov, potom by sa uZsie definova-
ny prispevok B-S efektu k inflacii meranej HICP
mal z Urovne menej ako 1 percentudlny bod
v roku 2006 znizit na uroven 0,7 percentudlne-
ho bodu v rokoch 2007 — 2009 (skutocny vyvoj
HICP od janudra do septembra 2007 zazname-
nal 0,6 percentualneho bodu).

Graf 9 Prispevok B-S efektu k HICP (v p. b.)

30+

2,0+

Prognéza
1,04+ 9

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

M Sirgie vymedzenie
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

I UzSie vymedzenie

Vysledky st prepo¢tom Strednodobej predik-
cie P3Q2007 (HDP, zamestnanost, kompenzacie)
na dvojsektorovy model ekonomiky za tychto
predpokladov:

e pokracujuci rast redlneho podielu obchodova-
telného sektora na pridanej hodnote,

e klesajuci podiel obchodovatelného sektora na
zamestnanosti, z ¢oho vyplyva

e rychlejsi rast produktivity prace v obchodovatel-
nom sektore ako v neobchodovatelnom sekto-
re v kazdom jednotlivom roku progndzy, pricom

e vysledky za neobchodovatelny sektor predsta-
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vuju dopocet na celoekonomicku uroven.
Progndéza rastu odmien v sektoroch zachova-

va tendencie doterajsieho vyvoja:

e rast odmien v obchodovate/nom sektore nedo-
sahuje tempo rastu produktivity préce,

e rast odmien v neobchodovatelnom sektore do-
bieha obchodovatelny sektor, ale nedosahuje
jeho tempo.

ZAVER

Rast cien, ktory spdsobuje B-S efekt, nie je do-
sledkom neadekvatnej hospodarskej, fiskdlnej
alebo menovej politiky, ale désledkom rastu pro-
duktivity prace v obchodovatelnom sektore.
B-S efekt v nizkoinfla¢nom prostredi nie je preja-
vom nerovnovahy v ekonomike, pretoze neosla-
buje konkurencieschopnost obchodovatelnych
tovarov na zahrani¢nych trhoch, kedZe inflacia ras-
tie v nadvaznosti na rast cien spotrebnych sluzieb,
ktoré su zanedbatelnou sucastou zahrani¢no-
obchodnej vymeny. Cast apreciacie redlneho vy-
menného kurzu, ktord je spdsobena B-S efektom,
nezhor3uje konkurencieschopnost domécich
exportérov. Z hladiska sektora domdcnosti je
B-S efekt dokonca prejavom rastu zivotnej Urov-
ne, kedZe ceny sluzieb mézu rast len v podmien-
kach dostatocnych prijmov a rasticeho spotreb-
ného dopytu. Pritom zvy3ujuce sa ceny sluzieb
mozu vytvarat predpoklady na rozvoj sektora
sluZieb, rast zamestnanosti, a teda konvergenciu
charakteristik domaceho neobchodovatelného
sektora k Urovni eurozény.

V slovenskej ekonomike boli v obdobi rokov
1997 — 2006 vytvorené vyrazné impulzy B-S efek-
tu. Rast produktivity prace obchodovatelného
sektora indikoval rychly rast cien sluZieb. Napriek
tomu bol skuto¢ny dopad B-S efektu na inflaciu
v porovnani s prvotnym impulzom relativne niz-
ky, aj ked sposobil, ze inflacia na Slovensku bola
v porovnani s krajinami eurozéony o 1,2 percen-
tudlneho bodu a v porovnani so statmi EU-25
0 0,9 percentudlneho bodu vyssia.

Prenos vyraznych impulzov do cien bol timeny
tak na drovni tvorby pridanej hodnoty, ako aj na
Urovni spotrebitelskych cien. Timiacimi faktormi
v produkénom procese bol nizsi rast miezd ako
produktivity prace v obchodovatelnom sektore,
nedokonaly mechanizmus mzdového vyrovna-
vania medzi obchodovatelnym a neobchodova-
telnym sektorom a schopnost neobchodovatel-
ného sektora do urcitej miery vykompenzovat
rast miezd rastom produktivity prace. Medzi
timiace faktory na spotrebitelskom trhu mozno
zaradit relativne nizsiu kupyschopnost sloven-
skych domacnosti a poddimenzovanu poziciu
neobchodovatelného sektora v slovenskej ekono-
mike.

Za predpokladu, Ze sa intenzita pdsobenia
tlmiacich faktorov v strednodobom horizonte za-
chova, prispevok B-S efektu k inflacii by mohol
v rokoch 2008 — 2009 predstavovat v priemere
0,7 percentudlneho bodu.
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Vyvoj bankového sektora a jeho
vplyv na financovanie podnikov

Dokoncenie z predchddzajiceho cisla.

3. VYVOJ TRADICNYCH BANKOVYCH
UVEROVYCH OBCHODOV KOMERCNYCH
BANK — 2000 - 2006

V poslednych rokoch niektoré z krajin EU-8+2
zaznamenali rapidny rast bankovych Uverov. Po-
¢as poslednej dekady bankové pozicky sukrom-
nému sektoru v EU-8+2 vzrastli na priemernu
ro¢nu mieru 24 % a boli obzvlast silné a udrza-
telné v Rumunsku, Bulharsku a Pobaltskych kra-
jinach. Zatial ¢o v krajindch centralnej Eurdpy
bol Uverovy rast podstatne nizsi, obzvlast v Pol-
sku, SR a CR. Sucasnd expanzia je vysledkom
vzrastajucich Uverov domacnostiam, vratane spo-
trebnych a hypotekarnych dverov, kym rast Uve-
rov v podnikovom sektore zostava zdrzanlivejsi,
obzvlast v krajindch V4 (graf 3).

Napriek rapidnemu rastu, stupefi sikromnych
Uverov k HDP v EU-8+2 uprostred roka 2006
vseobecne zostdval nizky v porovnani' s eurozo-
nou (graf 5). Uverovanie podnikového sektora sa
pohybovalo v regidone medzi 13 % k HDP v Pol-
sku a 41 % v Slovinsku v porovnani k 45 %
k HDP v krajinach eurozony.

Za relativne malym vzrastom bankovych tve-
rov podnikovému sektoru v krajindch V4 treba vi-
diet najma znacné zlepsenie v podnikovych zis-
koch a akumuldcii likvidnych zdrojov v poslednych
rokoch.

Vnutorné zdroje zostavaju hlavnym zdrojom fi-
nancovania pre firmy vietkych velkosti, a lepsia
vykonnost prirodzene limituje potreby zatazit
podnik Uverom. Tvrdenie potvrdzuje aj Studia
The Business Environment and Entrerprise Perfor-
mance Survey (BEEPS), ktoru uskuto¢nila Sveto-
va banka spolu s Eurépskou bankou pre obno-
VU a rozvoj.

Medzi dévodmi pre pomerne malé tempo ras-
tu bankovych uverov podnikovému sektoru v re-
gione (okrem Pobaltskych krajin a Slovinska) tre-
ba hladat neStandardné procesy v pripade pod-
nikovych bankrotov (The World Bank, Doing
Business 2007), neprehladnost, resp. nedostup-
nost informacii o podnikoch (obzvldst o malych
a strednych podnikoch) a viac selektivny pristup
k jednotlivym podnikom. Napriek tomu, vo vset-
kych krajinach EU-8+2 bola infrastruktura finan-
¢ného sektora podstatne posilnena (Uverové pro-
cedury, registre zabezpecenia a pod.), takze
umoznuje bankam prijimat Uverové rozhodnutia
na zdaklade kvalitnejsich informaécii. Navyse, boli
posilnené prava veritela, resp. Uverovatela.

Rozsah financovania potrieb podnikov banko-
vym Uverom ovplyvriuje nielen vyvoj urokovych

Ing. Viktdria Vargova
Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici

sadzieb na trhu, Uverové podmienky, ale aj pro-
duktova struktdra bank a existujlce alternativy fi-
nancovania.

4.\/YzvY PRE INOVATIVNE FINANCNE
PRODUKTY V PORTFOLIU BANK
Potrebné zmeny — kvalitativne i kvantitativne —
v poskytovanych finan¢nych sluzbach vyvolava-
ju faktory, ktoré by sme mohli rozdelit do dvoch
zakladnych skupin:
1) zmeny vychddzajuce z podnetu klientely banky,
2) zmeny prameniace z podnetu efektivnejsieho
a vynosnejsieho hospoddrenia banky, s ciefom
upevnit si pozicie na trhu v silnom konkurenc-
nom prostredi bankovych i nebankovych insti-
tcif.

Graf 3 Priemerny rocny rast uverov (v %, 2001 — 2004 a 2004 -2.Q. 2006)
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Graf 4 Zdroje financovania uverov v EU-8+2 (podla velkosti podniku)

8,5

Prevadzkovy kapital
18,8

14,2

Nové investicie

1004 1004
o1 (2 i
80+ 80+
70+— 128 16,8 203 70+
60 ' 60+
50+ 504+
404 404
304+ 304
20+
10

Malé firmy
W Vniitorné zdroje

Stredné firmy Velké firmy
I Uver z banky Iné

Malé firmy
M Vnditorné zdroje

Stredné firmy Velké firmy
I Uver z banky Iné

Zdroj: The World Bank, BEEPS 2005.
Pozndmka: Malé firmy — do 50 zamestnancov, stredné 50 — 249 zamestnancov, velké 250 a viac
zamestnancov. Kategoria iné zahiria obchodny uver, lizing, neformalne zdroje, viastny kapital.
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Pri dokladnejsej analyze vsak napokon obidve
skupiny faktorov splynd a odrazia sa v 3irke
a hlbke poskytovanych finan¢nych sluzieb. Nazor-
ny priklad naznacuje schéma 1.

Klient a banka st vo vzédjomnej interakcii, vza-
jomne sa ovplyviuju a do istej miery od seba za-
visia. Vychodiskovou podmienkou podnikania
bank (pri jej aktivnych obchodoch) je podnikanie,
resp. aktivita jej klientely. Poziadavky sofistikova-
nych klientov bank sa odrazia v rozsirenej ponu-
ke finan¢nych sluzieb bank — aj prostrednictvom
zakladania dcérskych faktoringovych, lizingovych
a dalsich Specializovanych dcérskych spolo¢nos-
ti. Poskytovanim sirsieho portfélia sluzieb banka
uspokoji poziadavky klienta a zarovery smeruje
k vyssej efektivnosti — diverzifikdciou sluzieb,
a tak znizovanim podstupovaného rizika, pokry-
tim 3Sirsej skaly klientov a jej diverzifikdciou.

V oblasti produktovej struktdry banky smeru-
ju k poskytovaniu komplexnejsich produktovych
balikov, vernostnych programov a komplemen-
tarnych sluzieb, ako napr. Zivotné a neZivotné po-
istenie. V snahe tazit zo synergie v rdmci skupi-
ny, banky vyhladavaju investi¢né prilezitosti a roz-
iruju svoje aktivity na lizing, ¢i faktoring.
V buducnosti mozno ocakavat dalsi rozvoj pro-
duktov bank - réznych foriem financovania (za-
ruky, akreditivy, kreditné karty ap.) Pre firemnych
klientov sa do ponuky produktov bank dostéava-
ju sofistikovanejsie produkty spajané s vyssim
rozsahom poskytovaného servisu.

Schéma 1 Vzdjomna interakcia - banka a podnik

KLIENT

Relativne novy prvok financovania predstavu-
je projektové financovanie. Ide zvacsa o specific-
ké, finan¢ne naro¢né dihodobé investi¢né projek-
ty, pri ktorych sa deli riziko medzi viacerych part-
nerov. Poskytnuty Uver sa splca z tokov cash-flow
generovanych projektom a Uverova analyza sku-
ma redlnost projektovanych cash-flow a nie his-
torické udaje, ako je to pri klasickom tGverovom
financovani.

Jednym z najvyznamnejsich akvizi¢nych na-
strojov v oblasti riadenia hotovosti je tzv. cash
pooling, ktory umoZzriuje klientovi znizit naklady
z dIznickej pozicie voci banke. Pre malé a stred-
né podniky je ponuka na trhu Coraz pestrejsia
a pristupnejSia. Komer¢né banky sa snazia skra-
covat ¢as schvalovacieho procesu.

Osobitnou kategodriou su Zivnostnici a zacina-
juce malé podniky, pre ktorych je dostupnost
Uveru obtiazna. Slaba aktivita bank v oblasti Uve-
rovania malych podnikatelov je désledkom nedé-
very, ktord pretrvava z minulosti. Absenciu ko-
mercnych a cudzich zdrojov ¢i rizikového kapita-
lu nahradzaju vlastné Uspory a podporné
programy. Produkty bank pre zac¢inajuce firmy
(bez podnikatelskej historie) st rovnaké ako pre
tie s dlh3ou histériou, no pri schvalovani Gveru sa
kladie vacsi déraz na posudenie kvality a redlno-
sti podnikatelského zameru a kvality zabezpece-
nia. Pre tento segment klientov je vhodnou a do-
stupnou formou financovania povolené precer-
panie Uc¢tu (kontokorent), faktoring a lizing.

> BANKA

Poziadavky klienta na finan¢né sluzby banky

\

Poziadavka klienta:

* komplexné financné sluzby banky
poskytované pod jednou strechou,

e komplexny servis

BANKA

—_——
-

Snaha banky uspokojit naroky klienta

/

Uplatnenie stratégie , carpet cover”:

e poskytnutie celej skaly finan¢nych
produktov, pricom banka diverzifikaciou
sluzieb znizuje riziko.

/

1. Viytvaranie finan¢nych skupfn:

e |izing,

e faktoring, forfaiting

(]
2. Inovativne produkty:
projektové financovanie,
syndikovany Gver,
cash-pooling*,
sekuritizacia aktiv,

= KLIENT

Snaha banky udrzat, resp. znizovat naklady,
znizovat riziko, posobit efektivne

a hospodarne s ciefom udrzat si poziciu

na vysoko konkuren¢nom trhu.

Sofistikovany finan¢ny produkt — zaujimavy

— > pre klienta, diverzifikcia sluzieb,

diverzifikacia trhu...

Zdroj: Vlastné spracovanie.
*cash pooling — umozriuje znizit néklady z dlznickej pozicie v banke

12. www.nbs.sk
13. www.worldbank.org
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Poistenie rizika

informacnych a komunikacnych
technoldgii a systémov

Ing. Mgr. Zuzana Krdtka
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Hodnota a vyznam informdcii neustdle narasta. Informdcie — a z nich odvodené vedomosti
a znalosti — su v sucasnosti hnacim motorom svetovej ekonomiky. V désledku prudkého
rozvoja informacnych technoldgii a digitdinej komunikdcie a postupujiceho procesu
globalizacie, dochddza k premene ,starej”, , priemyselnej” ekonomiky na , novi”,
,Zhalostnu” ekonomiku. Jadro novej ekonomiky tvoria prave informacné a komunikacné
systémy zaloZené na sofistikovanych technoldgidch. Pojem nova ekonomika sa objavil

po prvykrat zaciatkom devétdesiatych rokov 20. storocia v USA. Jeho pouZivanie si
vynutila potreba popisat spravanie sa ekonomiky, ktord ovplyvriovali nové technoldgie

a systémy v oblasti informacnych a komunikacnych technoldgi.

Ekonomika, pre ktoru je charakteristické in-
tenzivne vyuzivanie globalnych informacnych
a komunikacnych systémov, byva v réznych su-
vislostiach oznacované ako , informacna”, ,inter-
netovad”, ,sietovd”, ,elektronickd”, , digitédlna”,
,znalostnd”, ,vedomostna”, ,inova¢na”, ¢i
»postindustridlna” ekonomika. Pomerne casto
sa oznacuje aj ako ,e-ekonomika”. Pojem nova
ekonomika predstavuje akési suhrnné oznacenie
tychto — prevazne synonymickych — privlastkov.

V novej ekonomike hospodarsky rast a Struk-
turdlne zmeny nezdvisia primarne od surovin,
strojov a metdd ich vyuZzivania, ale od schopnos-
ti ludi pracovat s informéaciami. Ziskanie konku-
ren¢nej vyhody stéle viac zavisi od investicii do mo-
dernych elektronickych systémov, pretoze rych-
lost, mnozstvo a vzdjomna prepojenost transakcif
sU neporovnatelne vacsie ako kedykolvek pred-
tym v dejinach ludskej spolo¢nosti. Pre novu eko-
nomiku je nevyhnutna globalna technologicka in-
frastruktura s dérazom na aplikaciu pocitaco-
vych a telekomunikacnych technolégii, vyspeld
pocitacovu a digitdlnu gramotnost, ale aj vhod-
né legislativne prostredie.

EFEKTIVNY MANAZMENT ICTS RizIKA
Uplatrovanie a rozvoj sofistikovanych infor-
macnych a komunika¢nych technolégii a systé-
mov (Information and Communication Techno-
logies and Systems — ICTS) zvyc¢ajne znamend
podstatné zvysenie efektivity daného subjektu.
V ére znalostnej ekonomiky su ¢asto prave infor-
macie a prostriedky na ich spractivanie najvyznam-
nejsimi aktivami, ktorymi jednotlivé ekonomické
subjekty disponuju, takze maju zdujem o ich pri-
meranu ochranu. S prudkym rozvojom ICTS stu-
pa aj moznost ich zneuzitia. O o rychlejSie na-
preduje vyvoj v tejto oblasti, o to agresivnejsie je
konkurenc¢né prostredie, Cize aj kratSie zlyhanie
ICTS mdze sposobit nenahraditelné skody. Spo-

lo¢nosti prichddzaju o znacné financ¢né prostried-
ky ¢i uz v dosledku nahodnych vypadkov ICTS,
straty Udajov, alebo inych nahodnych incidentov.
Nezanedbatelné su tiez skody v dosledku timy-
selného konania zamestnancov, ¢i tretich oséb,
s ciefom narusit, pripadne poskodit ICTS. Potre-
ba riesit problematiku bezpec¢nosti informacnych
a komunikac¢nych technoldgif a systémov je sta-
le naliehavejsia. Coraz rychlejsie sa rozvija rela-
tivne nova disciplina v oblasti manazmentu —
manazment informacnej bezpecnosti. Informac-
nou bezpe¢nostou sa rozumie ochrana informa-
cif pocas ich vzniku, spracovania, ukladania, pre-
nosu a likvidacie, a to prostrednictvom logic-
kych, technickych, fyzickych a organiza¢nych
opatreni, ktoré pbsobia proti strate ich dovernos-
ti, integrity a dostupnosti. Nie je mozné Uplne za-
bezpecit ICTS, a snaha priblizit sa k vysokej bez-
pecnosti je neumerne finan¢ne naro¢na. V kom-
bindcii s vhodnym poistenim je vsak mozné ICTS
rizikd optimalne eliminovat.

Efektivny manazment ICTS rizik je v oblasti po-
istovnictva nevyhnutnost. Poistovne musia riesit
nielen bezpec¢nost svojich vlastnych informac-
nych a komunikac¢nych systémov, ale aj ohodno-
covat rizika spojené s informac¢nymi systémami
svojich klientov.

Nebezpeclenstvd a ohrozenia informac¢nych
a komunikacnych technolégif a systémov a s nimi
spojené rizika je mozné efektivne riadit, navyse
s ciefom znizit pravdepodobnost vyskytu hrozieb
a zmiernit dopad vaznych skod a strat na subjek-
ty vyuzivajuce ICTS.

DOLEZITE POIMY

Informacny a komunikac¢ny systém je subor
technického (hardware) a programového (softwa-
re) vybavenia, zaznamovych médii, idajov a per-
sonalu, ktoré pouziva dany subjekt na spravova-
nie a prenos informacii. Tieto hmotné a nehmot-
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né objekty su cielene vyberané a vzajomne po-
prepajané za ucelom zberu, vymeny, spracova-
nia a uchovania, generovania a distribucie infor-
mécii a tdajov vo vopred definovanej strukture
a ¢ase, a to pre vykon rozhodnuti, podporu roz-
hodovania, informovanosti a komunikacie. Hmot-
né prvky informacno-komunika¢ného systému
tvori uzivatelska technolégia, predovsetkym vy-
poctova technika (PC, servery, diskové polia), ko-
munikac¢né technologie (kabeldz, aktivne a pasiv-
ne sietové prvky). Hodnota tychto aktiv sa spra-
vidla urcuje podla ich nadobudacej hodnoty.
Nehmotné prvky informacno-komunika¢ného
systému predstavuje programové vybavenie a Uda-
je. Patria sem predovsetkym operacné systémy,
aplikacné programy a programové nastroje pre
spravu a riadenie informac¢no-komunika¢ného
systému. Najvyznamnejsiu hodnotu nehmotnych
aktiv predstavuje zakladra udajov.

V suvislosti s informacno-komunika¢nymi sys-
témami a ich bezpecnostou je dblezity pojem in-
formacno-komunikac¢né aktivum. Je to hmotny
alebo nehmotny objekt, ktory sa podiela na fun-
govani a vytvarani daného informac¢no-komuni-
kac¢ného systému. Informacno-komunikacné ak-
tiva je mozné rozdelit do troch hlavnych skupin:
e (idajové a dokumentacné aktiva, t.j. databazy

a suibory tdajov, Udaje a informdacie, systémo-
va dokumentdcia, uzivatelské manuadly, pre-
vadzkové procedury, dohody o ndhradnych
postupoch pouzivanych v pripade zlyhania po-
skytovanych sluzieb alebo systému, archivova-
né informécie. Udaje a ich struktira predsta-
vuju najvacsiu hodnotu informacno-komunikac-
ného systému. Ich strata je tazko vycislitelna,
ich hodnota sa moze v zavislosti od ¢asu vyraz-
ne menit;

e softvérové aktiva, t.j. aplikacny softvér, systé-
movy softvér, vyvojové nastroje a pomocné
programy, zdrojové kniznice a kniznice vyko-
natelnych programov;

o fyzické aktiva, t.j. pocitacové vybavenie (proce-
sory, monitory, modemy, laptopy a pod.), ko-
munikacné vybavenie (routre, faxové zariade-
nia a pod.) magnetické média (pasky, diskety,
HDD), iné technické vybavenie (napdjacie zdro-
je, klimatiza¢né jednotky, UPS), nabytok a pod.
ICTS riziko mozeme chapat ako funkciu prav-

depodobnosti (s akou déjde posobenim konkrét-

nej hrozby k naruseniu dévernosti, integrity a do-
stupnosti informécii v ramci daného informacno-
komunikac¢ného systému v désledku poskodenia
alebo znicenia informa¢no-komunikacnych aktiv)

a vysky potencidlnych skod.

Hrozba (Thread) je skuto¢nost alebo udalost,
ktord moze sposobit poskodenie alebo znicenie
informacno-komunikacného aktiva. Tuto hrozbu
moze predstavovat ¢lovek (vlastny zamestnanec,
externy alebo docasny pracovnik, hacker a pod.),
prirodna katastrofa (voda, oheri, zemetrasenie
a pod.), vplyvy techniky (porucha zariadeni, vy-
padok alebo kolisanie elektrického napajania,
komunikacné cesty, a pod.) a iné. Poskodenia, kto-
ré vzniknu zlyhaniami techniky, pripadne prirod-
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nymi katastrofami, sa daju zistit pomerne lahko.
ZloZitejSia situacia vznika pri nelegalnom uniku in-
formadii, ktory sa len tazko dokazuje. Prevadzko-
vatel informac¢no-komunikacného systému zvac-
$a nema zdujem o negativnu publicitu, preto sa
takéto odhalenia vacsinou na verejnost ani nedos-
tanu.

Bezpecnost informacnych a komunikac¢nych
systémov mdzeme definovat tromi zakladnymi po-
Ziadavkami:

e dovernost, t. j. ochrana pred prezradenim in-
formaécie,

e integrita, t. j. ochrana pred neopravnenou mo-
difikaciou,

e dostupnost, t. j. ochrana pred neopravnenym
odmietnutim sluzby alebo nemoznostou poskyt-
nut informaciu.

Tieto zdkladné poZiadavky su spolo¢né pre
vietky informacno-komunikac¢né systémy. Ich
vzdjomna vyvazenost vsak zavisi od definova-
nych poziadaviek na konkrétny systém. Naprik-
lad dévernost bude prevazovat nad integritou
vo vojenskych systémoch, integrita tdajov bude
prevazovat v rozsiahlych informac¢nych knizni-
ciach a podobne.

Zranitelnost (Vulnerability) informacno-komu-
nika¢ného systému predstavuje nedostatok,
slabé miesto celého bezpecnostného systému,
ktoré mdze byt zneuzité hrozbou tak, ze dojde
k poskodeniu alebo zni¢eniu informa¢no-komu-
nikacnych aktiv. Zna¢né skody méze sposobit
narusenie dévernosti, integrity alebo dostupnos-
ti tzv. citlivych Gdajov a informacii, preto si vyza-
duju zvy3enu ochranu. Ide predovietkym o per-
sondlne informacie (telefénne ¢isla, adresy a pod.),
Udaje chrédnené podla zdkona o $tatnom a slu-
Zobnom tajomstve a déverné komeréné informa-
cie — Udaje o uctoch, Udaje o uzatvorenych kon-
traktoch, databazy klientov a pod.

Manazment ICTS rizik predstavuje proces, po-
mocou ktorého je mozné urcit, kontrolovat a ob-
medzovat vplyv ndhodnych udalosti — hrozieb.
Obsahuje identifikaciu, analyzu a odhad, resp.
ocenenie rizik, implementdciu, testovanie a pre-
vadzkovanie bezpecnosti.

Ocenenie rizik (Risk Assessment) je proces vy-
hodnotenia hrozieb pdsobiacich na informacno-
komunikacny systém s cielom vyjadrit Urover ri-
zika, ktorému je vystaveny. Spravne ocenenie
ICTS rizik umoznuje zistit, ¢i su bezpecnostné
opatrenia dostatoc¢né.

Neustdle sa zvySuje komplexnost a néro¢nost
modernych informacnych a komunikacnych tech-
nolégii. Napriek tejto narastajucej naro¢nosti
a tazkostiam s Uspesnou a bezpecnou imple-
mentaciou informac¢no-komunika¢nych systé-
mov, subjekty v réznych odvetviach ekonomiky
¢oraz viac investuju do svojich informa¢no-komu-
nikacnych aktiv, aby boli schopné podnikat on-
line.

Najnovsie vyskumy naznacuju, ze pocet bezpec-
nostnych hrozieb a Uspesnych utokov na infor-
macno-komunikacné aktiva neustale narasta.
Problémom je aj to, Ze napriek celosvetovému roz-
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sireniu internetovych aplikdcii zameranych na
elektronicky obchod, ludia stdle v dostatoc¢nej
miere ICTS rizikdm nerozumeju.

PoisTeNIE ICTS RizikA
Ponuka poistnych produktov zabezpecujucich
Ciastoc¢ny transfer finan¢nych nasledkov realiza-
cie ICTS rizika sa neustale rozsiruje. PouZziva sa aj
pojem kyber poistenie. Cielom kyber poistenia je
redukcia ICTS rizika prostrednictvom poskytnu-
tia rozsireného poistného krytia v porovnani's tra-
di¢nymi poistnymi produktmi. Toto rozsirené kry-
tie pokryva poistenie sa pred finan¢nymi nésled-
kami Utokov virusov, prerusenim cinnosti podniku
spdsobenym Utokmi na bezpecnost informac-
no-komunikac¢ného systému, prienikom do pod-
nikovej siete, poskodenim a stratou integrity
a dovernosti Udajov, a inymi poruseniami bezpec-
nostnych politik podniku v stvislosti s informac-
nymi a komunika¢nymi technolégiami. Poistna
ochrana sa pri kyber poisteni vztahuje na na-
hodné skody na informac¢no-komunika¢nom sys-
téme poisteného a z toho vyplyvajuce finan¢né
straty, na umyselné skody sposobené poistené-
mu narusenim bezpecnosti informacno-komu-
nika¢ného systému tretou osobou alebo vlastnym
zamestnancom, a tieZ na zodpovednost za sko-
du spdsobent vlastnym informacno-komunikac-
nym systémom tretej osobe.
Zaujem o trh poistného krytia ICTS rizika maju
o uzivatelia informac¢no-komunika¢nych systé-
mov, ktori maju predovsetkym zaujem o kry-
tie strat vzniknutych prerusenim prevadzky
a nakladov na opatovné zabezpeclenie Gdajov
a pod.,
¢ poskytovatelia sluzieb (softwarové firmy, sys-
témovi integratori, servisné organizacie, out-
sourcingové firmy), ktori maju zdujem o krytie
skod spdsobenych obchodnym partnerom
a klientom z titulu zodpovednosti za poskyto-
vané sluzby a pod.,
¢ poskytovatelia sluzieb na vlastnych serveroch,
ktorf maju zaujem jednak o krytie vlastnych
skod, jednak o krytie skéd z titulu zodpoved-
nosti u tretich osdb (klientov).
Kyber poistenie je velmi mladé odvetvie pois-
tenia, ktoré sa prudko vyvija a s tym su spojené
aj nahle a radikalne zmeny. Preto obstarat si ky-

ber poistenie je v sicasnosti pomerne kompliko-
vana zalezitost. Poistné pre subjekt, ktory uzat-
voril s poistovatelom zmluvu o kyber poisteni, je
odvodené od jeho Urovne aktivity na internete,
od typu a charakteru jeho online aktiv a rozsa-
hu realizovanych internetovych transakcif, ktoré
si praje zabezpecit.

Hlavnymi bariérami rozvoja kyber poistenia su
v sUucasnosti najma:

e nedostatok historickych udajov nevyhnutnych
na presnu kalkulaciu mier rizik a z nich odvo-
denych sadzieb poistného,

¢ nedostatok zaistného krytia pre tento typ rizik,

® neochota podnikov zverejiiovat informacie

0 bezpecnostnych incidentoch,

e nejednoznacna terminoldgia v tejto oblasti,

e legislativne nedorieené Urovne zodpovednos-
ti pri zlozitejsich hierarchickych stuprioch zavi-
nenia, ktoré su v oblasti ICTS takmer pravidlom,

e neexistencia Standardizovanej podoby poist-
nych zmldv pre tento typ rizik,

e mnozstvo poistnych vyluk, ktoré si poistovate-
lia uplatiiuju v poistnych zmluvach.

V sucasnosti je viacero faktorov vyvolavajucich
rast dopytu po poistnom kryti tohto rizika, naj-
ma riadenie celych vyrobnych, ekonomickych
a logistickych procesov ekonomickych subjektov
prostrednictvom ICTS, intenzivna elektronicka
vymena Udajov suvisiaca okrem iného s prejavu-
jucim sa rozvojom outsourcingu, a skuto¢nost, ze
elektronickd vymena Udajov predstavuje moz-
nost ich zneuZitia alebo odcudzenia pocas pre-
nosu. Vyznamnym faktorom je zrychlovanie vy-
robnych procesov. Stale kratsie prerusenie pre-
vadzky sposobuje velké skody prevadzkovatelovi
aj jeho partnerom, pri¢om obrovska konkuren-
cia sposobuje, Ze v dosledku vypadku stratf spo-
lo¢nost mnoho klientov. V neposlednom rade je
faktorom vyvolavajucim rast dopytu po poist-
nom kryti ICTS rizika odborna a technicka vyba-
venost potencidlnych Skodcov.

Poistenie ICTS rizika moze predstavovat pre
mnoho podnikov velmi elegantné riesenie pro-
blému zabezpecenia informacnych aktiv, no vo
svete zatial nie je velmi rozsirené. Treba ho vni-
mat ako nastupujuci trend. Rozvoj tohto typu po-
istenia bude zrejme vyrazny v dalsich rokoch.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dma 23. oktébra 2007 sa uskuto¢nilo 38. ro-
kovanie Bankovej rady Narodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana
Sramka.

e BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky
Slovenska o predkladani vykazov bankami a po-
bockami zahrani¢nych bank na Statistické ucely.
Opatrenie je vypracované podla § 42 ods. 2 za-
kona ¢. 483/2001 Z. z. 0 bankach a o zmene a do-
plneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich
prepisov. Opatrenim sa ustanovuje obsah, forma,
¢lenenie, terminy, sposob, postup a miesto pred-
kladania vykazov od janudra 2008.

e BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky
Slovenska o predkladani vykazov faktoringovymi
spolo¢nostami, spolo¢nostami splatkového fi-
nancovania a lizingovymi spolo¢nostami na Sta-
tistické ucely. Opatrenie je vypracované podla
§ 34a ods. 1 zdkona Narodnej rady Slovenskej re-
publiky ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slo-
venska v zneni neskorsich predpisov. Opatrenim
sa ustanovuje obsah, forma, ¢lenenie, terminy,
spbsob, postup a miesto predkladania vykazov od
janudra 2008.

e BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky
Slovenska o predkladani vykazov spravcovskymi
spolo¢nostami za podielové fondy na Statistické
Ucely. Opatrenie je vypracované podla § 35 ods.
2 zékona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finan-
¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych za-
konov. Opatrenim sa ustanovuje obsah, forma,
¢lenenie, terminy, sposob, postup a miesto pred-
kladania vykazov od januara 2008.

e BR NBS prerokovala a schvalila material Péso-
benie Balassa-Samuelsonovho efektu v slovenskej
ekonomike a material Analyza vplyvu vymenné-
ho kurzu na spotrebitelské ceny a odhad pass-
through vymenného kurzu.

Dria 30. oktébra 2007 sa uskutoc¢nilo 39. ro-
kovanie Bankovej rady NBS (BR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra Ivana Sramka.

e BR NBS prerokovala a schvdlila Situa¢nu spra-
vu 0 menovom vyvoji v SR za september 2007.
BR NBS rozhodla o ponechani urokovych sa-
dzieb. Urokova sadzba pre jednodiové sterili-
zacné obchody zostava na urovni 2,25 %, pre jed-
nodnové refinan¢né obchody na trovni 5,75 %,
limitna Urokova sadzba pre dvojtyzdriové repo
tendre na urovni 4,25 %.

e BR NBS prerokovala a schvdlila ndvrh opatre-
nia Ndrodnej banky Slovenska o predkladani vy-
kazov, hlaseni a inych sprav bankami, pobocka-
mi zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami zahrani¢nych obchodni-
kov s cennymi papiermi na Ucely vykondvania
dohladu a na statistické ucely. Opatrenie ustano-
vuje vzory vykazov a vzory hlaseni vratane meto-
diky na ich vypracdvanie, v nadvédznosti na plne-
nie povinnosti pre ur¢ené subjekty finan¢ného
trhu, vyplyvajucich zo zadkona o bankach a zo za-
kona o cennym papieroch. Opatrenie nadobud-
ne ucinnost 15. novembra 2007.

e BR NBS prerokovala a schvdlila material Ceny
nehnutelnosti, rast Gverov a implikacie pre me-
novu politiku.

e BR NBS prerokovala a schvélila materidl Otéaz-
ky konvergencie v ekonomikach s fixnym kurzom
— skusenost pobaltskych krajin.

Dria 13. novembra 2007 sa uskutocnilo 42. ro-
kovanie Bankovej rady Nérodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana
Sramka.

e BR NBS prerokovala a schvdlila Priebeznu Gc¢-
tovnu zdavierku a spravu o vysledku hospodare-
nia NBS k 30. 9. 2007.

K 31. oktébru 2007 Narodna banka Slovenska
vykédzala stratu vo vyske 1,2 mld. Sk.

K 31. decembru 2007 straty z ocenenia finan-
¢ného majetku a majetku a zavazkov v cudzich
mendch ovplyvnia hospodarsky vysledok Narod-
nej banky Slovenska.

GUVERNER NBS A CLENOVIA BANKOVEJ
RADY NBS ROKOVALI S DOHLIADANYMI
SUBJEKTMI

Guvernér Narodnej banky Slovenska Ivan Sram-
ko a dal3i ¢lenovia Bankovej rady NBS sa zaciat-
kom novembra 2007 stretli s predstavitelmi bank
a obchodnikov s cennymi papiermi.

Vedenie centralnej banky oboznamilo partnerov
s aktualnou Strednodobou predikciou makroeko-
nomického vyvoja v SR. U¢astnici stretnutia dis-
kutovali aj o aktualnych zmenach v regulacii bank
a obchodnikov s cennymi papiermi a otdzkach
sUvisiacich s prechodom na novd menu — euro.

Vzhladom na to, Ze Uroven finan¢nej gramot-
nosti na Slovensku je nizka a ob¢ania nedisponu-
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ju dostato¢nou znalostou finan¢nych rizik, kto-
rym su vystaveni, NBS ponukla na stretnuti Slo-
venskej bankovej asociacii spolupracu pri realiza-
cii finan¢ného vzdeldvania.

Pocas novembra sa uskutocnili podobné stret-
nutia aj s predstavitelmi subjektov kapitalového
trhu a déchodkového sporenia a tiez so zastup-
cami poistovn.

Stretnutia so vsetkymi dohliadanymi subjektmi
finan¢ného trhu usporaduva NBS pravidelne viac-
krat do roka s ciefom prezentovat ich lidrom naj-
novsie informacie, poskytnut priestor na vyme-
nu nazorov o otazkach suvisiacich s ich ¢innos-
tou a skvalithovat komunikaciu centralnej banky
so zainteresovanymi subjektmi.



Informacné materialy o zavedenf eura vydala
Eurépska komisia, Eurépska centralna banka
a Narodna banka Slovenska. Zdujemcovia si ich
mozu objednat a v dohodnutom termine pre-
vziat na adrese: Narodna banka Slovenska,
oddelenie komunikécie, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.







