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Vystava Slovenské eurové mince
v Povazskej Bystrici

Dnalé. aprila 2009 bola v priestoroch Vlastivedného muzea v PovaZskej Bystrici otvorend
putovnd vystava Slovenské eurové mince - vystava vytvarnych ndvrhov slovenskych strdn

eurovych minci.

Vystavu za NBS otvoril viceguvernér NBS Viliam
Ostrozlik (treti zlava). Na fotografii z verniséze
je riaditelka Povazského osvetového strediska
Mgr. Daniela Cizmarova (prvd zlava), riaditelka
Vlastivedného muzea v Povazskej Bystrici Viera
Prazenicova (druhd zfava), riaditel Uradu Trencian-
skeho samospravneho kraja Ing. Dusan Lobotka
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(Stvrty zlava), riaditelka odboru medzinarodnych
vztahov a komunikéacie NBS Eva Karasova (druha
sprava) a viceprimator mesta Povazskd Bystrica
Ing. Stanislav Haviar (prvy sprava).

Viac o vystave prinasame v ¢lanku Slovenské
eurové mince na stane 28.

Novy ¢len Bankovej rady NBS

VIada Slovenskej republiky dna 4. marca 2009 vy-
menovala za ¢lena Bankovej rady NBS Ing. Stefana
Krdlika, s Uc¢innostou od 1. aprila 2009.

Stefan Krélik pracuje v centrélnej banke od jej
vzniku az doteraz. V rokoch 1993 — 2007 poso-
bil ako vrchny riaditel pre legislativno-pravnu
oblast, riadenie [udskych zdrojov, vzdeldvanie,
verejné informdcie a vztahy k Statnemu rozpoc-
tu. Od oktébra 2007 bol riaditelom Kancelarie
guvernéra povereny riadenim odboru pravnych
sluzieb.

Od 1. aprila 2009 je ¢lenom Bankovej rady NBS
a vykonnym riaditelom, zodpovednym za ria-

denie oblasti kanceldrie guvernéra a pravnych
sluZieb. Pocas pdsobenia v Narodnej banke Slo-
venska zastaval rézne pozicie: tajomnik Bankovej
rady NBS (od roku 1993), predseda Rady fondu
ochrany vkladov (od oktobra 2002), podpredseda
Dozorného vyboru Uradu pre finan¢ny trh (2002-
2006), ¢len vyboru Bezpecnostnej rady SR pre
zahrani¢nu politiku (od marca 2007), ¢len Rady
vlddy pre mimovlddne neziskové organizacie (od
novembra 1999) a pod.

Je absolventom Nérodohospodarskej fakulty
Vysokej Skoly ekonomickej v Bratislave, odbor fi-
nancie.

Foto: Pavel Kochan
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Medzinarodna ekonomika
na pozadi prehlbenia

ninancnej krizy

Marek Arendds, Rastislav Cdrsky, Tomds Kendera

Ndrodnd banka Slovenska

Nasledujuci ¢ldnok’ sa zaoberd vyvojom globdlnej ekonomiky a vybranych menovych
a ekonomickych oblasti (USA, Eurozdna, krajiny stredoeurdpskeho regiénu - Madarsko,
Polsko a Ceskd republika) v obdobi po septembrovom krachu Lehman Brothers. Prdve
tdto udalost poukdzala na obrovsky rozsah problémov finanéného sektora a viedla

k vyraznému prehlbeniu krizy. Negativne sa to podpisalo aj na makroekonomickom
vyvoji a globdlnom poklese hospoddrstva. Najvyraznejsie boli zasiahnuté vyspelé
ekonomiky — USA a eurozdna, postupne sa vsak nepriaznivé dopady krizy prelievaju aj
na rozvijajtice sa ekonomiky a nové ¢lenské krajiny EU, teda regiony, ktoré doneddvna
charakterizovali vysoké tempd hospoddrskeho rastu. V neposlednom rade ¢ldnok
poukazuje aj na menovo-politické opatrenia jednotlivych centrdlnych bdnk zamerané
na timenie vplyvu finan¢nej krizy na hospoddrstvo.

GLOBALNE MAKROEKONOMICKE
PROSTREDIE

VWrazné problémy bankového sektora USA na
konci 3. $tvrtroku 2008 znac¢ne prehibili krizu na
finan¢nych trhoch a mali signifikantny podiel na
vyraznom spomaleni globalnej ekonomiky vo
4. stvrtroku. Kym v priebehu roka 2008 sa spoma-
lenie ekonomickej aktivity kvoli sprishovaniu Gve-
rovych podmienok a turbulencidm na finan¢nych
trhoch tykalo najma vyspelych ekonomik, rozvi-
jajuce sa ekonomiky vdaka silnému domacemu
dopytu zostavali relativne rezistentné voci krize.
Prehibenie finan¢nej krizy na zaciatku 4. Stvrtroka
vsak vyrazne zasiahlo prave krajiny rozvijajucich
sa ekonomik. V dosledku problémov bankového
sektora doslo ku globdlnemu sprisneniu Uvero-
vych podmienok, k vyraznému obmedzeniu ka-
pitdlovych tokov, k zvyseniu ndkladov na exter-
né prefinancovanie a zhorseniu podnikatelskej
a spotrebitelskej dovery. V krajinéch rozvijajucich
sa ekonomik doslo k vyraznej depreciacii ich
mien, signifikantnému spomaleniu ekonomické-
ho rastu, resp. k poklesu. V désledku tohto vyvoja
doslo ku globélnej synchronizacii hospodarskeho
cyklu, ked'vsetky krajiny spolo¢ne zaznamenavaju
ekonomické problémy.

Vo 4. Stvrtroku 2008 vyvoj HDP v krajindch
OECD zaznamenal najvacsi pokles od roku 1960,
atoo 1,5% v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom. Na medziro¢nej baze ekonomika poklesla
0 1,1% v porovnani rastom 0,8% v 3. stvrtroku.
Kym ukazovatele spotrebitelskej a podnikatelskej
dovery sa v predchéddzajucich Stvrtrokoch nacha-
dzali pod hranicou 100, resp. 50 bodov, ¢o signa-
lizuje pretrvavanie negatfvnych ocakdvani eko-
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nomického vyvoja, v poslednom Stvrtroku doslo
k vyraznému prepadu v ramci tychto indikétorov.
Indikdtory dovery zaznamendvali v priebehu
4. Stvrtroka kontinudlny prepad dévery a v de-

Cenovy vyvoj vo 4. stvrtroku bol tak ako v pred-
chéddzajucom stvrtroku vyrazne ovplyvneny
vyvojom cien komodit a globdlnym poklesom
ekonomickej aktivity. V decembri miera inflacie
v krajindch OECD dosiahla svoju najnizsiu Uroven
od zaciatku roka 2008, a to 1,5 %. Ceny energif
v decembri medziro¢ne poklesli 0 89% (v sep-
tembri bol medziro¢ny rast cien energii 18,9 %)
a ceny potravin vzrastli v decembri medziro¢ne
0 6,0% (oproti medziro¢nému rastu 6,8% v sep-
tembri). Priemernd inflacia za rok 2008 v krajindch
OECD vzréstla na 3,7% oproti 2,5% v roku 2007.
Jadrové inflacia sa v decembri mierne spomalila
na 2,0% oproti 2,4% v septembri.

Prehibenie finan¢nej krizy znamenalo pre glo-
bélnu ekonomiku vyrazné spomalenie jej ekono-
mickej aktivity a ekonomické indikatory signalizu-
ju jej dalsie spomalenie. Znamenalo tieZ zvysenie
rizik a zvysenie neistoty buduceho ekonomického
vyvoja. Ekonomicky pokles mal za nasledok zni-
Zenie cien komodit, ktory sa prejavil v zmiernenf
inflacnych tlakov.

Komobpity

Ku koncu 3. stvrtroka vplyvom vyrazného prehl-
benia financnej krizy doslo k signifikantnému po-
klesu cien ropy a tento vyvoj cien pokracoval aj vo
4. Stvrtroku. Priemernd cena ropy vo 4. stvrtroku
bola na Urovni 55 USD/barel (v 3. stvrtroku bola
na Urovni 115 USD/barel), ¢o predstavuje oproti
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3. stvrtroku pokles o 53 %. Na konci decembra
cena ropy dosiahla Uroven 35,82 USD/barel. Prie-
merna cena ropy v roku 2008 bola 97 USD/barel.
V priebehu janudra a februara 2009 doslo k sta-
bilizacii cien ropy a priemernd cena dosiahla
43 USD/barel.

Vlyrazné napétie na financ¢nych trhoch a spoma-
lenie globalnej ekonomickej aktivity, pokles do-
pytu po rope a uzatvarania pozicif investorov na
trhu s ropou mali v druhom polroku hlavny vplyv
na pokles cien ropy. K poklesu dopytu po rope
dochddzalo v druhom polroku uz nielen v kraji-
nach OECD, ale aj v rozvijajucich sa ekonomikach,
ktoré boli vyrazne zasiahnuté globélnou krizou.
Napriek urcitej stabilizacii cien na trhu s ropou zo-
stadva trh nadalej negativne naladeny, pokial ide
0 vyvoj dopytu po rope v roku 2009.

Ceny ostatnych svetovych komodit po dosiah-
nuti svojich maximalnych Urovni na zaciatku jula
zacali v priebehu 3. a 4. Stvrtroka rovnako postup-
ne klesat. Vyrazny pokles cien zaznamenali kovo-
vé komodity v dosledku globalnej recesie. Mierne
sa tiez zniZili ceny agrokomodit.

SPOJENE STATY AMERICKE

Hospodarstvo USA zaznamenalo vo 4. stvrtroku
2008 vyrazny pokles HDP anualizovane o 6,2%
oproti poklesu 0,5% v predchadzajucom stvrt-
roku. Ekonomika vo 4. Stvrtroku poklesla medzi-
ro¢ne o 0,8%, kym v predchadzajucom Stvrtroku
vzrastla o 0,7 %.

Ekonomicky vyvoj v USA v poslednom Stvrtro-
ku potvrdil prehlbovanie recesie. Viyrazne nega-
tivny vplyv na vyvoj HDP mal pokles stikromnej
spotreby, investi¢nych vydavkov a pokles exportu.
Najvyraznejsi pokles v doésledku vyvoja globalnej
ekonomiky zaznamenal export, ktory v predcha-
dzajucich stvrtrokoch pozitivne prispieval k rastu
HDP. V doésledku zhorsenia podmienok na trhu
prace, korekcie cien nehnutelnosti a aktiv do-
macnosti dochadza k zhorsovaniu spotrebitelske]
dovery, ¢o sa odraza v poklese kupy tovarov dl-
hodobej a kratkodobej spotreby. Rovnako obavy
7 recesie a sprisnené podmienky Uverovania za-
pricinuju vyrazné znizenie podnikovych investicif
a spomalenie tvorby sukromnych zésob. Napriek
znizeniu vydavkov federdinej vlddy a lokdlnych
vI&d, prave vladne vydavky mali ako jediné pozi-
tivny prispevok k tvorbe HDP.

Celkovd medziro¢nd inflacia v roku 2008 do-
siahla 3,8% a oproti 2,9% v roku 2007 tak vzrastla.
V priebehu roka 2008 v3ak vyvoj inflacie mal vy-
razne volatilny charakter. Kym v prvom polroku sa
inflacia vyrazne zrychlovala a dosiahla svoje naj-
vyssie Urovne za posledné dve desatrocia, v dru-
hej polovici roka doslo k jej vyraznému poklesu.
Spomalovanie infladcie bolo ovplyvnené kontrak-
ciou globalnej ekonomiky a poklesom cien ko-
modit. Vo 4. stvrtroku priemerna miera inflacie
dosiahla 1,6%, ¢o je vyrazny pokles oproti prie-
mernej miere inflacie 5,6 % v 3. Stvrtroku. Na konci
roka medziro¢nd inflacia poklesla na 0,1 %.V janu-
ari 2009 na medziro¢nej béze inflacia stagnovala.
Jadrové inflacia zaznamenala az vo 4. Stvrtroku

Graf 1 Ekonomicky rast v eurozéne (stdle ceny roku 2000)
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Zdroj: Eurostat.

pokles na 2,0% oproti 2,5% v 3. Stvrtroku. V pr-
vych troch stvrtrokoch sa jadrova infldcia mierne
zrychlovala.

Federdlny vybor pre operdcie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach vo 4. Stvrtroku
znizil cielovu sadzbu federdlnych fondov na hra-
nicu blizku nule. Na mimoriadnom zasadnuti na
zaciatku oktébra v ramci koordinovaného znize-
nia zékladnych urokovych sadzieb spolu s ECB,
BoE a ostatnymi centralnymi bankami pristupil
k zniZzeniu sadzieb o 50 bazickych bodov. Na
svojom druhom zasadnuti koncom oktébra opé-
tovne znizil sadzby o dalsich 50 bézickych bodov
na uroven 1,0 %. Fed zérover oznadmil vytvorenie
novych facilit pre domdce a zahrani¢né banky
sliziacich na zabezpecenie potrebnej likvidity. Na
svojom poslednom zasadnuti v decembri FOMC
zniZil sadzby na Urover od 0 do 0,25 %. Na zasad-
nuti v janudri a v marci 2009 ponechal cielovu
sadzbu nezmenenu.

EurozONA

Ekonomicky pokles eurozény sa vo 4. Stvrtroku
2008 prehlbil. V porovnani s 3. $tvrtrokom sa HDP
znizil o 1,5% (0 0,2% v 3. Stvrtroku). Hospodarstvo
tak pokleslo uZ tretf stvrtrok po sebe. Po prvykrat
od vzniku menovej Unie sa v 4. Stvrtroku 2008 HDP
znizil aj na medziro¢nej baze (o 1,3 %, v porovnani
s rastom 0,6% v 3. stvrtroku). Rast HDP eurozény
za cely rok 2008 sa spomalil na 0,8% v porovnani
$2,6% v roku 2007.

Tak ako v 3. Stvrtroku, aj vo 4. Stvrtroku najvy-
raznejsie prispel k ekonomickému poklesu cisty
export, ked pokles vyvozu prevysoval znizenie
dovozov. Pokles HDP viak odrdZal aj relativne vy-
soké negativne prispevky hrubého fixného kapi-
talu a konecnej spotreby (tak domdacnosti, ako aj
verejnej spravy). Investi¢ny dopyt klesal, podobne
ako cely HDP, uz treti Stvrtrok za sebou.V porov-
nani s predchadzajucimi dvoma stvrtrokmi sa
vsak jeho prepad zvyraznil. Po tom, ¢o v prvych
troch stvrtrokoch spotreba doméacnosti viac-me-
nej stagnovala, vo 4. Stvrtroku pomerne vyrazne
poklesla. Vyvoj investicif i sikromnej spotreby tak

— Medzirocny rast

2007

2008
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Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov k Stvrtrocnému rastu
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Graf 3 Index ekonomickej klimy pre eurozénu a medziro¢ny rast
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Graf 4 Miera nezamestnanosti a ocakdvania spotrebitelov na
nasledujucich 12 mesiacov
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dokumentuje pomerne vyrazny dopad financnej
krizy po krachu Lehman Brothers na domaci do-
pyt. K ekonomickému rastu kladne prispela len
zmena stavu zasob, ¢o vsak svedci o hromadeni
zasob v Case vyrazného Utlmu doméaceho i zahra-
ni¢ného dopytu.

Pokles dopytu tak na domacich trhoch, ako aj
vzahraniciviedol k zostreniu konkurencie. Priesku-
my v priemysle, teda v odvetvi, kde vo 4. Stvrtroku
najviac poklesla pridand hodnota naznacuju, ze
prave nedostatocny dopyt je hlavnym faktorom
obmedzujucim produkciu. Sucasné prieskumy
v tomto odvetvi poukazuju na znizenie konkuren-
cieschopnosti nielen na zahrani¢nych trhoch, ale
aj na trhoch EU, resp. domécich trhoch, ktoré su
vystavené aj konkuren¢nym tlakom zo zahranicia.
Spolu s oslabovanim konkurené¢nej pozicie sa po-
stupne zhorsovalo saldo zahrani¢ného obchodu
s dopadom na bezZny Ucet platobnej bilancie. Vy-
sledky prieskumov v 1. Stvrtroku 2009 naznacuju
pokra¢ovanie tychto tendencif.

Viaceré kratkodobé indikatory a prieskumy po-
ukazuju na pokracujuce pribrzdenie ekonomickej
aktivity v eurozone. Obavy z dopadu financnej
krizy na ekonomiku sa prehlbuju. Naznacuje to
aj vyvoj IFO indexu ekonomickej klimy pre euro-
zénu, ktory v 1. Stvrtroku 2009 poklesol na nové
historické minimum.

Ekonomicky utlm sa prejavil v daldom raste
nezamestnanosti. Kym v 2. a 3. Stvrtroku sa neza-
mestnanost zvysila len mierne, vo 4. Stvrtroku bol
jej prirastok relativne vyrazny. Na konci posledné-
ho Stvrtroka 2008 dosiahla miera nezamestnanos-
ti 8,1% v porovnani so 7,6 % na konci 3. stvrtroka.
Zhorsovanie podmienok na trhu prace pokraco-
valo aj v januari, ked nezamestnanost vzrastla na
8,2 %. Nepriaznivé trendy na trhu prace naznacuju
aj ocakavania spotrebitelov tykajuce sa dalsieho
vyvoja ekonomickej aktivity a nezamestnanosti.
Vysledky tychto prieskumov v stc¢asnosti dosahu-
ju svoje historické maxima a su najpesimistickej-
Sie od vzniku menovej Unie.

Po tom, ¢o sa dynamika cenového rastu zaca-
la v 3. Stvrtroku 2008 mierne spomalovat, doslo
v poslednom Stvrtroku 2008 k jej vyraznému pri-
brzdeniu. ZhorSovanie vyhliadok vyvoja globalnej
ekonomiky sa premietlo do poklesu cien energe-
tickych surovin a potravinovych komodit. Nasled-
ne sa prudko spomalil rast cien energii, ktory sa ku
koncu roka zmenil na medziro¢ny pokles. Rovna-
ko sa zniZil aj rast cien potravin. Kym v junia v juli
dosahovala medziro¢na miera inflacie historické
maximum na Urovni 4% a ku koncu 3. Stvrtroka
mierne poklesla na 3,6%, v poslednom Stvrtroku
zaznamenala prepad na 1,6 %. Na spomaleni ce-
nového rastu sa ¢iastoc¢ne podielal aj mierne nizsi
prispevok trhovych zloZiek inflacie, v désledku
nizSieho rastu priemyselnych tovarov bez ener-
gif. Pokracujuci medzirocny pokles cien energif
a spomalovanie cenového rastu potravin ovplyv-
nilo dalsie pribrzdenie inflacie v januéri 2009 (na
1,1%). Podla predbeZnych odhadov Eurostatu
sa vo februdri pokles inflacie zastavil a td mierne
vzrastlana 1,2 %.
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Predovsetkym v dosledku znizenia rastu cien
spracovanych potravin sa v priebehu posledné-
ho stvrtroka 2008 znizila aj jadrova inflacia z 2,5 %
v septembri na 2,1 % na konci roka. V januari 2009
sa jej dynamika opat zniZila na 1,8 %, ¢o podobne
ako v minulom obdobi ovplyvnilo spomalovanie
cenového rastu spracovanych potravin, ale aj to-
varov a sluzieb.

Vyraznejsie spomalenie tak celkovej, ako aj
jadrovej inflacie bolo okrem poklesu cien energif
ovplyvnené aj vyraznym pribrzdenim medziroc-
ného rastu cien spracovanych i nespracovanych
potravin. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednak vy-
vojom svetovych cien agrokomodit a jednak aj
bdzickym efektom vysokého rastu cien potravin
v rovnakom obdobi spred roka.

Viyvoj cien trhovych zloZiek inflacie (priemy-
selné tovary bez energif a sluzby) vo 4. Stvrtroku
2008, ale aj zaciatkom roku 2009 naznacuje ur-
¢ity vplyv klesajuceho dopytu na cenovy vyvoj.
Po tom, ¢o sa cenovy rast priemyselnych tovarov
v oktobri este mierne zrychlil, v daldich mesia-
coch sa postupne pribrzdoval. Bolo to ovplyv-
nené najma prehlbenim medziro¢ného poklesu
cien tovarov dlhodobej spotreby a v januari sa
vyraznejsie spomalil aj rast cien tovarov stred-
nodobej spotreby. Rast cien sluzieb v priebe-
hu posledného Stvrtroka viac-menej stagnoval
a Vv januari sa mierne znizil.V rdmci Struktdry cien
sluzieb postupny pokles zaznamendvali ceny
v hoteloch a restauracidch. Napriek poklesu cien
pohonnych latok sa ceny dopravnych sluzieb
vyraznejsie nemenili, vyraznejsi pokles zazname-
nali az v januari.

Pomerne hlboky prepad infla¢nych ocakévani,
ktory pretrvaval od leta 2008 prakticky vo vetkych
segmentoch ekonomiky, sa vo 4. Stvrtroku este
zvyraznil. Okrem poklesu cien energetickych
a neenergetickych komodit, znizujuce sa infla¢né
ocakavania odrazali pravdepodobne aj zhorsené
vyhliadky ekonomického rastu a klesajuci dopyt.
Inflacné ocakavania klesali aj v januéri. Vo februéri
sa ich pokles zmiernil, resp. zastavil, nachadzaju sa
viak na historicky nizkych urovniach.

Finan¢na kriza sa premieta do vysokej volatility
vymennych kurzov. Oslabovanie vyhliadok eko-
nomického rastu, ale aj ocakdvania zniZzovania
urokovych sadzieb v eurozéne sa odrazili v pokra-
¢ujucom znehodnocovani eura voci americkému
doléru, ktoré pretrvavalo od leta. Najslabsiu uro-
verl 1,25 USD/EUR v priebehu 4. Stvrtroka 2008
dosiahlo euro v novembri. Trend znehodnocova-
nia sa vsak v tomto mesiaci zastavil a v decembri
sa euro dokonca posilnilo az na Urovne prevysuju-
ce 1,40 USD/EUR. Ku koncu decembra sa tak v po-
rovnani s koncom 3. Stvrtroka euro voci americké-
mu dolaru zhodnotilo 0 2,7 %. Zaciatkom roka sa
viak obnovil deprecia¢ny trend eura podporeny
opatovnym zhordenim ocakavani ekonomického
rastu eurozony, ale aj znizenim kltcovych sadzieb
ECB a oc¢akavaniami ich dalsieho poklesu. Ku kon-
cu februdra sa tak vymenny kurz eura znehodnotil
az na uroven 1,26 USD/EUR (v porovnani s kon-
com roka 2008 o viac ako 9%).

Graf 5 Medzirocnd miera celkovej infldcie (HICP) a prispevky jadro-

vej infldcie a cien energii v eurozéne
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Graf 6 Ceny potravin v eurozéne (medzirocny rast v %)
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Graf 8 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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Graf 9 Prispevky k infldcii HICP v krajindch V4 (v percentudlinych
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2 Menovo-politické rozhodnutia Rady
guvernérov ECB st dostupné na
www.ecb.int.

3 Okrem toho prijala Rada guvernérov
v priebehu oktébra a novembra
viacero opatreni na zabezpecenie
dostatocnej likvidity inan¢nych
trhov. Medzi tieto opatrenia patrilo
predovsetkym rozsirenie zoznamu
kolaterdlov, ktoré mézZu byt pouzité
pri refinan¢nych obchodoch s ECB,
rozsirenie ndstrojov na doddvanie
dlhodobej likvidity, ale aj zavedenie
ndstrojov na zabezpecenie dostatoc-
nej likvidity v americkych doldroch
aSvajciarskych frankoch na trhoch
eurozony.

Na zostrenie financnej krizy po krachu Lehman
Brothers, ale aj na zhorsenie vyhliadok ekonomic-
kého rastu reagovala ECB postupnym zniZzovanim
svojich Urokovych sadzieb. V oktobri koordinovala
svoje rozhodnutie o zniZeni sadzieb s dalSimi vy-
znamnymi centralnymi bankami. Sucasne rozhod-
la o realizacii refinan¢nych operécif prostrednic-
tvom tendra s fixnou sadzbou s plnym objemom
pridelenia a zUZenim koridoru automatickych
operacii z 200 na 100 bazickych bodov okolo
sadzby hlavnych refinan¢nych operdcii. K dalsie-
mu znizovaniu sadzieb pristupila Rada guverné-
rov ECB aj v novembri a oktobri. Celkovo sa tak
v poslednom stvrtroku zniZila sadzba pre hlavné
refinan¢né operacie zo 4,5% na 2,5 %.*3

PokraCujuce zhorSovanie vyhliadok ekono-
mického rastu bolo dévodom dalsieho zniZenia
kli¢ovych sadzieb ECB o 0,5 percentudlneho
bodu s Uc¢innostou od 21. janudra 2009. V sula-
de s rozhodnutim Rady guvernérov z oktobra

6 rocnik 17, 4/2009

2008 sa koridor automatickych operacii, ktory bol
s uc¢innostou od 9. oktdbra 2008 zUzeny na 100
bazickych bodov, opdt rozsiril na 200 bézickych
bodov. Vyrazné znizenie progndz ekonomické-
ho rastu na roky 2009 a 2010 spolu s klesajucimi
inflacnymi impulzmi boli dévodom rozhodnutia
0 opatovnom znizeni kli¢ovych sadzieb v marci
(s ucinnostou od 11. marca 2009) rovnako o 0,5
percentudlneho bodu. Sadzba pre hlavné refi-
nanc¢né operacie tak bola stanovend na 1,5%
a v porovnani s koncom 3. stvrtroka bola niZsia
0 2,75 percentudlneho bodu. Sadzby pre jed-
nodnové refinancné a sterilizatné operacie do-
siahli v marci Urovne 2,5%, resp. 0,5 %.

V zaujme stability finan¢nych trhov bolo zni-
Zovanie klu¢ovych trokovych sadzieb aj nadalej
doplhané dalimi néstrojmi na podporu eurovej
likvidity, prostrednictvom realizacie dlhodobych
refinan¢nych operacii, ale aj likvidity v americkych
doléroch a svajciarskych frankoch.

Vyvos v Porsku, CESKEJ REPUBLIKE

A MADARSKU

Zostrenie financnej krizy sa premietlo do vyraznej-
Sieho spomalenia ekonomik stredoeurdpskeho
regionu. V pripade Madarska doslo v poslednom
stvrtroku dokonca k poklesu ekonomiky. Hlavnou
pri¢inou nizsieho rastu vo vsetkych krajinach bol
predovietkym zahrani¢ny obchod a tvorba in-
vesticif. Rast hrubého doméceho produktu v Pol-
sku sa vo 4. stvrtroku znizil o 1,8 percentudlneho
bodu na 3,1%, predovietkym z dévodu zniZenia
exportu. Zaroven doslo k spomaleniu rastu hru-
bej tvorby fixného kapitalu. Naopak mierne pro-
rastovo posobil vyssi rast spotreby verejnej spravy
a konecna spotreba domacnosti. Kladny, ale nizsi
prispevok v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom mal aj investi¢ny dopyt. Prispevok cistého
exportu a zasob bol zaporny. V Ceskej republike
sa ekonomika spomalila o 2,2 percentudlneho
bodu na 0,7 %. Za spomalenim stoji rovnako ako
v Polsku vyrazny pokles exportu a pomalsi rast
investicii. Klesli tiez vlddne vydavky, spotreba
domdcnosti naopak mierne réstla. Po vyraznom
spomaleni ekonomického rastu v Madarsku v 3.
Stvrtroku (na 0,4 %), vo 4. Stvrtroku madarska eko-
nomika poklesla o 1,3 %. Medziro¢ne sa vyrazne
zniZila spotreba vlddneho sektora a domacnosti,
kde doslo spolu s novymi investiciami k prehlbe-
niu zaporného rastu z predchadzajuceho Stvrtro-
ka. K rastu dynamiky HDP tak prispievala iba tvor-
ba z&sob a ¢isty export.

V poslednom Stvrtroku 2008 pokracovalo spo-
malovanie infldcie vo vietkych ekonomikach
regionu. Nizsi rast cien ovplyvnil predovsetkym
vyvoj cien potravin a energii, ktory odrézal glo-
balny pokles cien agrokomodit a ropy. V cenach
potravin sa navyse prejavoval bazicky efekt zvy-
Sovania cien na konci roka 2007. V CR bol tento
fakt navyse podporeny predc¢asnym zdrazovanim
na konci roku 2007 z dévodu planovaného zvy-
sovania DPH od roku 2008. V porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom sa inflacia najviac zniZila
v Ceskej republike o 3,1 percentudlneho bodu
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na 3,3%, v Madarsku klesla o 2,2 percentudineho
bodu na 3,4% a v Polsku o 0,8 percentudlneho
bodu na 3,3 %. Cenovy rast sa tak vo vietkych kra-
jinach vratil do toleran¢ného pasma odchylky od
inflacného ciela centralnych bank.

K najvacsiemu spomaleniu doslo najma v po-
loZke spracované potraviny a energie. Ceny ne-
spracovanych potravin v pripade Ceska a Madar-
ska poklesli, v pripade Polska sa ich rast naopak
mierne zrychlil. Zarover doglo k prehibeniu za-
porného rastu cien priemyselnych tovarov bez
energif v CR a Polsku, v pripade Madarska ceny
naopak rastli.

Oslabovanie mien stredoeurdpskeho regionu
7 konca jula pokracovalo aj vo 4. Stvrtroku 2008.
Zhorsenie dovery na rozvijajucich sa trhoch malo
za nasledok presun prevazne kratkodobych port-
foliovych investicii do relativne bezpecnejsich
mien, predovsetkym amerického doléra a eura.

V oktébri nédladu v regione navyse ovplyvnila
kriza v Madarsku, ked doslo k prudkému osla-
beniu forintu, ale aj polského zlotého. Po cias-
tocnej stabilizacii situdcie (najma po poskytnuti
medzinarodnej finan¢nej pomoci zo strany EU,
MMF a Svetovej banky) sa kurzy ciasto¢ne ko-
rigovali, Ceskd koruna sa dokonca kratkodobo
posilnila na Uroven zo zaciatku oktébra. V prie-
behu novembra az do konca decembra vietky
meny pokracovali v deprecia¢nom trende, pre-
dovsetkym polsky zloty, ktory sa v poslednom
stvrtroku oslabil o viac ako 22 %. V zavere roka
bol vypredaj aktiv na rozvijajucich sa trhoch po-
silneny obavami z prehlbujucej sa hospodarskej
recesie a doméacimi fundamentmi naznacujuci-
mi zhorsenie ekonomickej aktivity. Rovnako aj na
zaciatku roka 2009 pretrvavala negativna nalada
a kurzy az do polovice februara relativne prudko
depreciovali.

V poslednych troch mesiacoch roka 2008 meni-
li irokové sadzby vietky centralne banky sledova-
nych krajin. Ceska narodni banka znizila Urokové
sadzby celkovo dvakrat, na oktébrovom zasad-
nuti 0 0,75 percentudlneho bodu a v decembri
0 0,5 percentudlneho bodu na 2,25 %. Hlavnymi
argumentmi na zniZenie sadzieb bolo postupné
odznievanie proinflacnych tlakov, ako aj spomalo-
vanie hospodarskeho rastu a inflacie, ktoré podla
prognéz CNB maju nadalej klesat. Magyar Ne-
mzeti Bank menila vo 4. Stvrtroku Urokové sadzby
celkovo Styrikrat. Na mimoriadnom oktobrovom
zasadnuti reagovala na dianie na domacom fi-
nan¢nom trhu zvysenim zakladnej Urokovej
sadzby o 3 percentualne body na 11,5 %. Po zlep-
senf sentimentu v ekonomike, klesajucej inflacii
a vyhliadkach na spomalenie zahrani¢ného do-

Graf 10 Kurzy mien krajin V4 voci euru (medzirocnd zmena v %)
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pytu a nasledne domacej ekonomiky Magyar Ne-
mzeti Bank pristupila k sérii znizovania Urokovych
sadzieb. K zmene zékladnej urokovej sadzby do-
$lo na zasadnuti v novembri, dvakrat v decembri
a rovnako aj v januari (vzdy o 0,5 percentualneho
bodu) na Uroven 9,5 %.V Polsku centralna banka
vo 4. stvrtroku menila klucové urokové sadzby
dvakrat. Nizsi ako ocakdvany rast hospodarstva
spolu s klesajucou infldciou a obmedzenou do-
stupnostou Uverov na domacom trhu boli hlav-
nym dévodom na zniZenie referen¢nej trokovej
sadzby v novembri o 0,25 percentudlneho bodu
a v decembiri a januéri zhodne o 0,75 percentual-
neho bodu na 4,25 %.
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Vyvoj platobnej bilancie

v roku 2008

VYVOJ NA BEZNOM UCTE PLATOBNEJ
BILANCIE

Za janudr az december 2008 sa saldo bezné-
ho uctu platobnej bilancie medziro¢ne zhorsilo
0 1.108,7 mil. €, pricom dosiahnuty deficit bol vo
vyske 4 388,2 mil. €. Medziro¢né prehfbenie defici-
tu bolo podporené najma horsim vyvojom bilan-
cie sluzieb a bilancie beznych transferov. Naopak,

Vyvoj obchodnej bilancie a bezného uctu v rokoch 2006 az 2008

(kumulativ)
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Tab. 1 Bezny ucet platobnej bilancie (mil. EUR)

Obchodna bilancia

Vyvoz

Dovoz
Bilancia sluzieb
Bilancia vynosov

z toho: Vynosy z investicif

z toho: Reinvestovany zisk

BeZné transfery
BeZny Ucet spolu
Podiel salda bezného uctu na HDP v %

Ing. Maridan Furka, Ing. Pavol Kyjac
Ndrodnd banka Slovenska

nizsi deficit bilancie vynosov zmiernoval celkovy
narast negativneho salda bezného uctu. Saldo za-
hrani¢ného obchodu sa v roku 2008 v porovnani
s minulym rokom takmer nezmenilo.

V porovnani s rokom 2007 vzréstol vyvoz v roku
2008 0 5,1% (v USD 0 21,6%, v € 0 13,4%) a do-
voz 05,0% (vUSD 021,6%,v €0 13,3%).

Vyvoj vyvozu

Za dvanast mesiacov roku 2008 — v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roku — vzrastol
najvyraznejsie vyvoz strojov a dopravnych za-
riadeni, ktorych prirastok sa viak v porovnani
s rovnakym obdobim roku 2007 zniZil priblizne
na stvrtinu. Napriek tomu bolo zvysenie objemu
celkového vyvozu za janudr az december 2008
ovplyvnené najma vyvozom v ramci tejto skupiny
tovarov. Pokles medziro¢ného prirastku skupiny
strojov a dopravnych zariadeni bol sp&sobeny
najma medziro¢ne nizsim vyvozom podskupiny
dopravnych zariadeni zapricinenym poklesom
vyvozu osobnych automobilov. Nizsi vyvoz do-
pravnych zariadeni bol najma vysledkom vyvoja
v poslednom Stvrtroku, kde pokles vyvozu dosia-
hol viac ako 128% celoro¢ného poklesu vyvozu
osobnych automobilov. Prirastok vyvozu podsku-
piny strojov sa medziro¢ne zniZil iba mierne, pri-
¢om pozitivny vplyv na vyvoz tejto skupiny tova-
rov mal najma vyrazny narast vyvozu televiznych
prijfmacov. Na rozdiel od osobnych automobilov,
prirastok vyvozu elektrotechnického priemyslu

Januar - december

Podiel salda bezného Uctu (bez dividend a reinvestovaného

zisku) na HDP v %
Zdroj:NBS a SU SR.
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2008 2007
-713,7 -710,3
495452 47 158,6
50 2589 47 869,0
-488,0 434,8
-2293,7 -2635,6
-3584.9 -37874
-557,7 -7734
-8929 -368,5
-4 388,2 -32796
-6,5 -53
-14 1,5
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Tab. 2 Vyvoz za janudr aZ december 2008, medziroénd zmena

Medziro¢na zmena

Prispevok k medziroc¢nej

v mil. EUR zmene v p. b.

Januar — december Janudr - december

2008 2007 2008 2007
Suroviny 383,6 -172,0 08 -04
Chemické vyrobky a polotovary 158,3 511,8 0,3 13
Stroje a dopravné zariadenia 15382 55754 33 13,6
Hotové vyrobky 303,6 320,3 0,6 038
Vyvoz spolu 2383,7 6 235,5 51 15,2

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade udajov SU SR.

Tab. 3 Dovoz za janudr aZ december 2008, medziroénd zmena

Medziro¢na zmena

Januar - december

Prispevok k medziro¢nej
zmene v p. b.

Januar - december

v mil. EUR

2008 2007 2008 2007
Suroviny 1398,2 -481,7 29 -1,1
Chemické vyrobky a polotovary 2019 1086,7 04 25
Stroje a dopravné zariadenia -315,9 3024,0 -0,7 7.0
Hotové vyrobky 1103,5 8184 23 1,9
z toho: Polnohospodarske
a priemyselné vyrobky 4383 682,7 09 1,6
Osobné autd 415,8 2347 09 0,5
Strojarenské a elektrotechnic-
ké spotrebné vyrobky 2494 -99,0 0,5 -0,2
Dovoz spolu 23878 44473 5,0 10,2

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade udajov SU SR.

sa koncom roku zrychloval, pricom medziro¢ny
prirastok vyvozu v poslednom Sstvrtroku tvoril
viac ako 35% celoro¢ného prirastku vyvozu tele-
viznych prijimacov. Okrem strojov a dopravnych
zariadenf sa znfZil tieZ prirastok vyvozu v skupine
chemickych vyrobkov a polotovarov. NiZsi priras-
tok bol ovplyvneny tak medziro¢ne nizsim vy-
vozom chemickych vyrobkov (najma nizsi vyvoz
plastov), ako aj nizsim prirastkom vyvozu polo-
tovarov (vy33i prirastok vyvozu Zeleza a ocele bol
vyznamne kompenzovany medziro¢ne nizsm
vyvozom hlinika a vyrobkov z neho). Iba mierny
pokles medziro¢ného prirastku vyvozu bol zazna-
menany v skupine hotovych vyrobkov, kde rastol
najma vyvoz obuvi a hraciek. Viy3si vyvoz surovin
bol spésobeny najma vy3sim vyvozom spracova-
nych ropnych olejov, pri¢om ¢ast narastu vyvozu
bola ovplyvnend cenovym vyvojom.

Vyvoj dovozu

Najvy3si medziro¢ny narast dovozu bol zazname-
nany v skupine surovin, kde tvoril viac ako 58 %
celkového prirastku dovozu. Tato skutocnost bola
do znac¢nej miery sposobend medzirocne vyssou
cenou ropy a plynu, ¢o sa prejavilo najma naras-
tom dovozu tychto dvoch komodit. Viyrazne vy3si
dovoz bol zaznamenany aj pri dovoze cierneho
uhlia a spracovanych ropnych olejov. Vy33i rast

dovozu ako v minulom roku bol zaznamenany
v skupine hotovych vyrobkov, kde sa zrychlil naj-
ma rast dovozu strojdrenskych a elektrotechnic-
kych vyrobkov (spotrebna elektronika), osobnych
automobilov a v mensej miere tiez priemyselnych
vyrobkov (hracky, lieky, obuv). V ramci hotovych
vyrobkov bol nizsi prirastok zaznamenany v do-
voze polnohospodérskych vyrobkov (tabak). Me-
dziro¢ny prirastok dovozu v skupine chemickych
vyrobkov a polotovarov tieZ podporil medziroc-
ny rast celkového dovozu, aviak jeho prirastok
v porovnani s rokom 2007 poklesol o viac ako
80 %. Vyssi dovoz polotovarov bol sustredny do
zvyseného dovozu zeleza a ocele a vyrobkov zo
Zeleza a ocele. V skupine chemickych vyrobkov sa
narast dovozu prejavil najviac pri dovoze plastov.
Na rozdiel od ostatnych skupin tovarov, v kto-
rych dovoz medziro¢ne vzrastol, dovoz tovarov
v skupine strojov a dopravnych zariadeni naopak
v porovnani s rokom 2007 poklesol. Nizsi dovoz
bol sposobeny medziro¢nym poklesom dovozu
podskupiny dopravnych zariadeni, (¢asti, sucasti
a prislusenstvo motorovych vozidiel), ktory bol
dosledkom nizsieho vyvozu osobnych automobi-
lov najma v poslednom Stvrtroku 2008.

Z pohladu teritoridlnej Struktlry zahrani¢ného
obchodu nedoslo v roku 2008 v porovnani s ro-

kom 2007 k zasadnym zmenam. Najintenzivnej-
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Tab. 4 Teritoridlna struktira zahrani¢ného obchodu SR

Vyvoz v % Dovoz v %
2008 2007 2008 2007
Eurdpska Unia 85,2 86,7 67,1 68,9
z toho: Nemecko 20,2 21,5 19,7 19,9
Ceska republika 13,0 124 11,3 11,5
Rusko 38 23 10,8 94
Azia 39 3,5 16,9 16,8
OECD 86,2 88,5 68,3 69,8

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade tidajov SU SR.

Siu obchodnd vymenu mala SR aj v roku 2008
s EU (vyvoz do EU v roku 2008 tvoril 85,2% a do-
voz 67,1%). Z jednotlivych krajin zostavaju naj-
vyznamnejsimi obchodnymi partnermi Nemecko
a Ceskd republika (avsak ich podiel na vyvoze aj
dovoze postupne mierne klesé — mierne vzrastol
iba podiel vyvozu do CR). Medziro¢ne vyssie ceny
ropy sposobili narast podielu Ruska na celkovom
dovoze. V pripade vyvozu vy33i vyvoz do Ruska
nahradil ¢ast podielu vyvozu v roku 2007 smeru-
juceho do EU. V roku 2008 tiez mierne poklesol
vyvoz do krajin OECD pri si¢asnom miernom po-
klese dovozu z tychto krajin.

Bilancia sluZieb dosiahla za januér az decem-
ber 2008 deficit 4880 mil. € ¢o znamenalo
zhorsenie oproti rovnakému obdobiu roku 2007
0922,8 mil. €. Na zmene minuloro¢ného prebytku
na deficit sa podielali najma ,iné sluzby celkom”
a v mensej miere tieZ sluzby cestovného ruchu

a dopravné sluzby. Hlavnymi pricinami vyssieho
deficitu bilancie ,inych sluZieb celkom” bol najma
vyraznejsi narast platieb (pri sicasnom poklese
prijmov) za poskytované financné sluzby a sluzby
v ostatnych ¢innostiach (najma sprostredkovatel-
ské sluzby a nizsie prijmy za sluzby v oblasti kultd-
ry). Medziro¢né zhorsenie bilancie sluZieb cestov-
ného ruchu bolo spdsobené vyraznejsim rastom
vydavkov slovenskych rezidentov na sluzby suvi-
siace s cestovnym ruchom, ktory prevysil narast
prijmov za poskytované sluzby cestovného ruchu.
V pripade dopravnych sluzieb bol napriek vy3sim
prijmom z tranzitu plynu a ropy (o 85,2 mil. €) za-
znamenany mierny pokles minuloro¢ného pre-
bytku najma z dévodu rastu platieb za poskytnuté
sluzby osobnej leteckej dopravy pri si¢asnom po-
klese prijmov za poskytovanie tychto sluzieb.
Medzirocné zlepsenie bilancie vynosov za
dvanast mesiacov roku 2008 o 341,9 mil. € bolo

Tab. 5 Kapitdlovy a financny ucet platobnej bilancie (mil. EUR)

Kapitalovy Ucet
Priame investicie
SR v zahranici
7 toho: majetkova Ucast v zahranici
reinvestovany zisk
V SR
7 toho: majetkova Ucast v SR
z toho: neprivatizacné
reinvestovany zisk
Portfoliové investicie a financné derivaty
SR v zahranici
v SR
Ostatné dlhodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Ostatné kratkodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kapitélovy a financny Ucet
Zdroj: NBS.

'I O rocnik 17, 4/2009

Januar - december

2008 2007
806,6 375,
21145 23634
-1859 -315,3
-152,7 -199,2
-39,8 -39,8
23003 26787
919,5 909,5
919,5 909,5
5975 8133
1576,7 -537,7
162,7 -653,9
1414, 116,2
156,0 630,7
-451,4 -2124

6074 843,1
12149 33327
-1129 -972,6
13278 43053
5868,7 61641
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désledkom poklesu tak deficitu bilancie vynosov
z investicif, ako aj narastu prebytku kompenzacif
pracovnikov. NiZs deficit vynosov z investicif bol
vysledkom najmd nizsej vyplaty dividend pria-
mym zahrani¢nym investorom a nizsieho odhadu
zisku vyplateného zahrani¢nym investorom, kto-
ry bol reinvestovany v SR. Naopak narast platieb
urokov z portféliovych investicii (platba Urokov
z eurobondov) v porovnani s minulym rokom
vzrastol, ¢im zmiernoval pokles deficitu bilancie
vynosov z investicil. Lepsi vyvoj ako v predcha-
dzajucom roku bol zaznamenany aj v kompenza-
cidch pracovnikov, kde vyplynul z ndrastu prijmov
pracovnikov pracujucich v zahranici.

Medziro¢né prehlbenie deficitu beznych trans-
ferov 0 524,4 mil. € bolo zapricinené najma vy-
vojom v bilancii sikromnych transferov, kde rast
vydavkov vyrazne prevysil ndrast prijmov. Najvy-
raznejsie rastli platby za podpory, kaucie a exeku-
cie pravnickych osob a platby dani z déchodkov
a majetku. Zhorsenie zaznamenala aj bilancia
vlddnych transferov (nérast platieb do rozpoctu
EU bol sprevadzany poklesom prijmov z eurofon-
dov).

Za dvandst mesiacov roku 2008 dosiahol
kapitdlovy afinancny Ucet platobnej bilancie
prebytok vo vyske 5868,7 mil. € (v roku 2007
prebytok vo vyske 6 164,1 mil. €). Medziro¢ne
nizsi prilev zdrojov v rdmci bilancie ostatnych in-
vesticif, zapri¢ineny najma vyvojom kratkodobych
vkladov na Uctoch slovenskych bank a splacanim
dovoznych zavézkov v podnikovom sektore, bol
Ciasto¢ne kompenzovany v bilancii portféliovych
investici, kde bol zaznamenany pokles zaujmu
rezidentov o zahrani¢né cenné papiere a narast
zaujmu zahrani¢nych investorov o emitované ob-
ligacie.

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI)
zaznamenalo za janudr az december 2008 prilev
zdrojov vo vyske 2 114,5 mil. € ¢o predstavuje
medziro¢ny pokles 0 248,9 mil. € v porovnani's ro-
kom 2007. Medziro¢na zmena salda priamych in-
vesticii bola ovplyvnend najma nizsim odhadom
reinvestovaného zisku, ktory zahrani¢ni investori
reinvestovali v ekonomike a nizsim prilevom
zdrojov vo forme ostatného kapitalu. Celkovy od-
lev zdrojov bol v rdmci aktiv zmierfiovany nizsim
zaujmom rezidentov o investovanie v zahranici
vo forme PZI (prilev vo forme majetkovej Ucasti
a ostatného kapitalu).

Cisty prilev prostriedkov v oblasti portféliovych
investicii dosiahol 1 576,7 mil. €, zatial ¢o v minu-
lom roku bol zaznamenany cisty odlev 537,7 mil. €.

ovplyvneny poklesom zdujmu slovenskych rezi-
dentov o majetkové aj dlzobné zahrani¢né cenné
papiere. Na strane pasiv medziro¢ne vyssi prilev
vyplynul z narastu zaujmu zahrani¢nych investo-
rov o emitované obligacie.

V polozke ostatné investicie bol za januar az de-
cember2008 zaznamenany prilevzdrojov vo vyske
1.371,0 mil. €, zatial ¢o v rovnakom obdobf minu-
lého roku bol zaznamenany prilev 3 961,2 mil. €.
Medziro¢ny pokles o 2 590,2 mil. € vyplynul naj-
ma z vyvoja v podnikovom a bankovom sektore.
Kym v podnikovom sektore vyplynul odlev najma
70 splacania dovoznych zavazkov, ktoré bolo spre-
vadzané zvysenim vkladov na uctoch v zahranici,
v bankovom sektore vyplynul zo skuto¢nosti, ze
prilev zdrojov z finan¢nych Uverov bol prevyseny
medziro¢nym poklesom kratkodobych vkladov
nerezidentov na Uctoch slovenskych bank.

Devizové rezervy NBS za cely rok 2008 poklesli
0 151,1 mil. € (bez kurzovych rozdielov).

ZAHRANICNA zZADLZENOST SR

K 31. pecemeru 2008

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decem-
bra 2008 dosiahol 52,5 mld. USD, resp. 37,3 mld. €,
¢o predstavuje medziro¢ny narast o 8,2 mld. USD,
resp. o 7,1 mld. € Celkovy dlhodoby zahrani¢ny
dlh medziro¢ne vzrastol o 4,7 mld. USD, pri naras-
te celkového kratkodobého zahrani¢ného dihu
0 3,5 mld. USD. Na naraste zahrani¢ného dlhu SR
sa v priebehu roka 2008 vyznamnou mierou po-
diefal vyvoj krizového kurzu EUR/USD.

V celkovom dlhodobom zahrani¢nom dlhu za-
hrani¢né pasiva viady a NBS medzirocne vzrastli
0 0,8 mld. USD. Predmetny ndrast sa tykal zvyse-
ného zdujmu o nakup statnych korunovych dl-
hopisov. Dlhodoby zahrani¢ny dlh komer¢ného
sektora vzrastol o 3,9 mld. USD, pri¢com zahranic-
ny dlh komer¢nych béank vzrastol o 1,2 mld. USD
(z toho nérast o 1,0 mld. USD sa tykal dlhopisov
a zmeniek) a zahrani¢né pasiva podnikatelskych
subjektov zaznamenali nérast o 2,7 mld. USD
(z ¢oho nérast 0 2,6 mld. USD predstavovali po-
Zicky).

V rdmci kratkodobého zahrani¢ného dihu bol
vykdzany narast kratkodobych zahrani¢nych pasiv
komer&nych bank o 3,2 mld. USD (na ¢om sa roz-
hodujicou mierou podielali poZicky a hotovost
a vklady) pri néraste zahrani¢ného dlhu podnika-
telskych subjektov o 0,3 mld. USD.

Celkovy hruby zahrani¢ny dih na obyvatela SR
ku koncu decembra 2008 dosiahol 9 764 USD, ku

Tab. 6 Prilev kapitdlu v rdmci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov (mil. EUR)

Januar - december 2008

Banky 18172

Podniky -491,2

VlIdda a NBS 450

Spolu 1371,0
Zdroj: NBS.

Januar — december 2007

Medziro¢na zmena

29353 -1 1181
11985 -1689,7
-172,6 2176
39612 -2590,2
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Tab. 7 Zahranicny dlh SR
mil. USD mil. EUR
31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 44 308,7 52526,5 30156,2 37 286,0
Dlhodoby zahrani¢ny dlh 20709,7 254147 14 094,9 180406
VIdda a NBSY 95024 10313,3 64673 73209
Komer¢né banky 21508 33346 1463,8 23670
Podnikatelské subjekty 9056,5 11766,8 616338 8352,7
Kratkodoby zahrani¢ny dih 235990 271118 16 061,3 192454
VIdda a NBS 00 0,0 00 00
Komer¢né banky 120956 153216 82322 10 876,1
Podnikatelské subjekty 115034 11790,2 78291 8369,3
Zahranic¢né aktiva 370174 40007,8 251938 283996
Cista zahrani¢nd zadlzenost 72913 12518,7 49624 8 886,4
SKK/USD a SKK/EUR 22,870 21,385 33,603 30,126
Krizovy kurz EUR/USD - - 1,469 1,409
Zdroj: NBS.

1) Vrdtane viddnych agentur a obci.

koncu decembra 2007 to bolo 8 237 USD. Podiel
celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu na
celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu
decembra 2008 bol na urovni 51,6%, ku koncu
decembra 2007 na Urovni 53,3 %, ¢im medziro¢ne
klesol o 1,7 percentualneho bodu.

Cistd zahrani¢né zadlzenost, vypocitana ako
rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti vo vys-
ke 52,5 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva
komer¢nych bank a pasiva podnikovej sféry
— okrem majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv

vo vyske 40,0 mld. USD (devizové rezervy NBS,
zahrani¢né aktiva komerc¢nych bénk, zahranic-
né aktiva podnikovej sféry — okrem majetkovej
Ucasti) dosiahla ku koncu decembra 2008 dlz-
nicku poziciu 12,5 mld. USD, pricom medziro¢ne
vzrastla 0 5,2 mld. USD.

Podiel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenos-
ti SR k vytvorenému HDP v beZnych cendch bol
k 31.12. 2008 podla predbeznych udajov 55,4 %,
¢o oproti roku 2007 predstavuje narast o 0,7 per-
centudlneho bodu.
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Obchodovanie na slovenskom
a ceskom kapitalovom trhu
v rokoch 2000 az 2008

Ing. Radoslav Bajus, PhD.
Technickd univerzita v Kosiciach

Cielom prispevku je obozndmit Citatelov s obchodovanim na ¢eskom a slovenskom
kapitalovom trhu a poskytntt pohlad na vyvoj obchodov v rokoch 2000 az 2008.

Vznik slovenského a ceského kapitdlového trhu bol najviac ovplyvneny vo svojich
zaciatkoch, teda po roku 1991, no z pohladu histdrie su Cesky a slovensky kapitdlovy

trh pomerne mladymi trhmi a mozno ich zaradit medzi rozvijajuce sa kapitdlové trhy,

aj ked Cesky kapitdlovy trh sa hodnoti ako o nieco vyspelejsi. Hoci je stav obchodovania
na tychto trhoch v porovnani's 90. rokmi lepsi, aj tak nie je mozné porovnat ho so stavom

v najvyspelejsich krajindch EU.

Burza cennych papierov v Bratislave, a. s.,
(BCPB, a. s.) vznikla v roku 1991. Je organizatorom
regulovaného trhu na Slovensku a je zaloZend
na ¢lenskom principe. Je to akciova spolo¢nost,
ktora sa riadi zdkonom ¢&. 429/2002 Z. z. o burze
cennych papierov v zneni neskorsich predpisov.
Povolenie na vznik a ¢innost burzy vydava NBS.
Najvyssim organom BCPB, a. s,, je valné zhromaz-
denie, Statutdrom je predstavenstvo a kontrolnym
orgdnom je dozornd rada. Poradnymi orgadnmi
predstavenstva su: Viybor pre obchodovanie, Vy-
bor pre kétovanie cennych papierov a Viybor pre
¢lenstvo. Spory, ktoré vzniknu z burzovych ob-
chodov a z transakcii uskuto¢nenych mimo burzy
riesi Burzovy rozhodcovsky sud.

Obchodovanie na BCPB, a. s, sa organizuje na
kotovanom hlavnom trhu, kétovanom paralel-
nom trhu a regulovanom volnom trhu. BCPB, a. s,
umozniuje obchodovanie s akciami, podielovymi
listami a dlhopismi. Na regulovanom volnom trhu
sa obchoduje s investi¢nymi certifikdtmi, kde je
zabezpecené, Ze emitent zabezpeli minimalne
jedného tvorcu trhu, ktory bude zadavat kotécie
pocas celej doby obchodovania.

Burza cennych papierov v Bratislave umoznu-
je uzatvdrat nasledujuce typy burzovych obcho-
dov:

* kurzotvorny,

* blokovy,

® priamy,

* repo obchod,

* obchod v rdmci ponuky.

Podla spdsobu parovania sa obchodny systém
BCPB, a. s., rozdeluje na nasledujuce moduly:

* modul aukéného obchodovania (MAO),

e modul kontinudlneho obchodovania (MKO),
e modul obchodovania s tvorcami trhu (MTT),
e modul blokového obchodovania (MBO).

Obchodovanie na BCPB, a. s., prebieha v ramci

burzového dna v nasledujucich fazach:

® 830 - 10.30 - priprava — zaddvanie prikazov
v obchodnom systéme, preberanie vysledkov
obchodovania z predchadzajuceho dnia,

® 10.30 - 10.50 - parovanie v MAO - fixing, spra-
covanie vysledkoy,

® 10.50 - 11.00 - priprava — zadavanie prikazov,

® 11.00 - 14.00 — parovanie v module MKO, MTT,
MBO,

® 14,00 - 14.10 - potvrdzovanie prikazov na pria-
me obchody a repo obchody,

® 14,10 — 14.20 - predbezna uzavierka,

e 1420 - 14.50 — uzavierka — denng,

® 1450 - 16.00 - distribucia vysledkov.

Burza cennych papierov Praha, a. s., (BCPP,
a. s) je najvacsim organizatorom trhu s cen-
nymi papiermi v Ceskej republike. Takisto ako
BCPB, a. s, aj BCPP, a. s, je zaloZena na ¢lenskom
principe. Jej vznik sa datuje ku koncu roka 1992.
Najvy$sim orgdnom BCPP, a. s., je valné zhromaz-
denie. Funkciu predstavenstva plni troj¢lenna
Burzové komora. Na vykon posobnosti Burzo-
vej komory dohliada dozornd rada, ktord plni aj
kontrolnu funkciu. Burza moéze zriadit burzové
vybory na vykon cinnosti spojeny s organizo-
vanim trhu s investi¢nymi nastrojmi. O sporoch
z burzovych obchodov rozhoduje Staly burzovy
rozhodcovsky sud.

Obchodovanie na BCPP, a. s, je organizované
na regulovanom hlavnom a regulovanom vol-
nom trhu, a na neregulovanom trhu, teda na trhu
MTF. BCPP, a. s, umoZiiuje obchodovanie s akcia-
mi, dlhopismi, investi¢nymi certifikdtmi, warantmi
a futures.

Na BCPP, a. s, je mozné uzatvérat automatic-
ké obchody v aukénom a kontinudlnom reZime,
SPAD obchody a blokové obchody.

ro¢nik 17, 4/2009
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Tab. 1 Obchodné skupiny

Obchqdna Nastroje zaradené do jednotlivych skupin
skupina
1 VSetky akcie a dlhopisy s vynimkou akcif obchodovanych v systéme SPAD
2 Listinné akcie a dlhopisy
3 Vlybrané akcie zaradené do obchodovania v systéme SPAD
8 Investi¢né certifikaty — indexové certifikdty, garantované certifikaty, discount

certifikaty, sprint certifikaty, airbag certifikaty, basket certifikaty, knock certifikaty

9 Futures — indexoveé vybrané akciové indexy, komoditné kovy, energie, plodiny,
menové volne zamenitelné meny, Urokové pokladnicné poukazky, dlhopisy

0 Waranty

Obchodovanie v aukénom rezime je zalozené
na sparovani objedndvok ndkupu a predaja in-
vesti¢nych nastrojov k jednému ¢asovému oka-
mihu. Vysledkom obchodovania je aukénd cena.
Obchodovanie v kontinudlnom rezime je iba pre
investicné nastroje zaradené do 1. a 3. obchod-
nej skupiny (tab. 1). Obchodovanie prebieha na
zaklade priebezného vkladania objednavok na
nakup a predaj. Obchodovanie v systéme SPAD
je zaloZzené na cinnosti tvorcov trhu, ktorych ulo-
hou je zabezpecovat dostatocnu likviditu na trhu.
Blokovy obchod je taky obchod, kde aspon na
jednej strane vystupuje ¢len burzy, ktory uzatvara
obchod na vlastny ucet.

Obchodovanie na BCPP, a. s., v rdmci burzového
dna:
* 17.00 - 20.00 - aukeny rezim — zber objednévok,
17.00 - 20.00 - blokové obchody,
17.00 = 20.00 — SPAD - uzatvéracia faza,
17.00 - 20.00 — obchodovanie s futures — uza-
tvdaracia faza,
08.00 - 16.00 — blokové obchody,
08.00 — 08.45 — aukeny systém — zber objedné-
vok,
08.45 - 09.00 — aukeny rezim,
09.10 - 15.55 — kontinudlny rezim,
09.15 - 16.00 — SPAD - otvaracia faza,
09.15 - 16.00 — obchodovanie s futures — otva-
racia faza,
09.11 = 16.00 — vypocet priebezného indexu PX,
* 17.00 - zverejnenie kurzového listka,
® 17.00 - 20.00 - prevzatie zavere¢nych vysled-
kov.

OBCHODOVANIE NA BURZE CENNYCH
PAPIEROV PRAHA, A. S.

Obchodovanie na BCPP, a. s, prebiehalo v roku
2000 na $tyroch trhoch, a to hlavnom, vedlajsom,
volnom a novom trhu. Celkovy objem obchodov
bol 264,145 mld. K¢, z toho na hlavnom trhu sa
obchodovalo so 746,216 mil. ks akcii a podielo-
vych listov v celkovej vyske 213,718 mld. K&. Ved-
[ajsi trh predstavoval objem obchodov vo vyske
45,846 mld. K¢ v pocte 71,331 mil. ks akcif a po-
dielovych listov. Na volnom trhu sa zobchodovalo
5 364 tis. Ks akcii a podielovych listov v celkovom
objeme 18,397 mil. K& V roku 2000 sa na BCPP,
a. s, obchodovalo pocas 249 dni, ¢o bolo o 1 den
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menej ako v roku 2001. Na hlavnom dlhopisovom
trhu bol celkovy objem obchodov v roku 2000 vo
vyske 732,224 mld. K¢, na vedlajsom trhu 19,181
mld. K¢ a na volnom trhu 207,283 mid. K¢. Celko-
vy ro¢ny objem obchodov vzrastol o 3% oproti
predchadzajucemu roku.

BCPP, a. s, v roku 2001 pokracovala v noveliza-
cif predpisov z oblasti kapitdlového trhu. Najviac
zmien sa tykalo registracie cennych papierov.
Celkovy objem obchodov s akciami a podielo-
vymi listami dosiahol hodnotu 128,799 mld. K¢,
z toho na hlavnom trhu 109,828 mld. K¢ na
vedlajsom trhu 14,225 mld. K¢ a na volnom trhu
4,746 mld. K& Priemerny denny objem obcho-
dov predstavoval vysku 515,197 mil. K&. Celkovy
objem obchodov na dihopisovom trhu: celkova
vyska obchodov predstavovala 1 858,380 mid. K¢,
z toho na hlavnom trhu 1 641,881 mld. K¢, na
vedlajsom trhu 91,735 mld. K¢ a na volnom trhu
124,764 mld. Ke.

V roku 2002 sa na BCPP a. s., obchodovalo na
troch trhoch: hlavnom, vedlajsom a volnom trhu.
Obchodovanie prebiehalo 250 dni. Celkovy ob-
jem obchodov s akciami a podielovymi listami
dosiahol ro¢nd hodnotu 197,4 mld. K¢, ¢o zna-
menalo prekonanie objemu obchodov z roku
2001 0 53,3 %. Trhova kapitalizécia vzrastla me-
dziro¢ne 0 40,5 %, ked na konci roka 2002 dosiah-
la vysku 478 mld. K. Dlhopisy boli zobchodované
v celkovom objeme 1 595,674 mld. K& Najvacsi
podiel na tomto obchodovani mali statne dlho-
pisy vo vyske takmer 83 %, podnikové dlhopisy
vo vyske 7,6 %, bankové dlhopisy vo vyske 7,5 9%,
hypotekarne zélozné listy 1,6% a komunalne dl-
hopisy 0,3 %.

Rok 2003 prekonal v obchodovani rok 2002
o takmer 30,5 %. Trhovéa kapitalizacia vzrastla
medzirocne o 34,8 % a na konci roka 2003 pred-
stavovala vysku 644,483 mld. K¢ Pocas roka 2003
sa na BCPP, a. s, obchodovalo pocas 251 dni.
Celkovo bolo na hlavnom trhu zobchodovanych
807,643 mil. ks akcif a podielovych listov, na ved-
lajsom trhu 21,490 mil. ks akcii a podielovych
listov a na volnom trhu 1,637 mil. ks. Dlhopisy sa
zobchodovali vo vyske 1 110,104 mid. K¢.

V roku 2004 sa obchodovalo na BCPP a. s, pocas
252 dni. V porovnani s rokom 2003 doslo k naras-
tu objemu obchodov takmer o 54 %. Akcie a po-
dielové listy na hlavnom trhu predstavovali vysku
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440,570 mld. K¢, na vedlajsom trhu 9,762 mid. K&
a na volnom trhu 29,329 mld. K¢. Objem obcho-
dov s dlhopismi na hlavnom trhu bol vo vyske
610,591 mld. K¢, na vedlajsom trhu 43,697 mld. K¢
a na volnom trhu 38,192 mld. K¢.

Celkovy objem akciovych obchodov v roku
2005 narastol 0 117,1% oproti roku 2004 na vys-
ku 1 041,173 mld. K& Dlhopisy sa zobchodovali
v celkovom objeme 533,241 mild. K¢ ¢o bolo
0 159,239 mld. K¢ menej ako v roku predcha-
dzajucom. Obchodovanie v roku 2005 bolo na
BCPP, a. s, pocas 253 dnf. V tomto roku sa zob-
chodovalo 1 764,878 mil. ks akcii a podielovych
listov a trhova kapitalizacia akcif a dlhopisov bola
1330,813 mld. K¢.

V 2006 roku doslo k poklesu objemu obchodov
oproti roku 2005 0 192,277 mld. K& v pripade ak-
cif a podielovych listov, ¢o predstavovalo 18,5%
pokles, a v pripade dlhopisov doslo k narastu
065,68 mld. K¢, ¢o bol nérast o 12,3 %. Obchodo-
vanie v tomto roku prebiehalo na BCPP, a. s., po-
¢as 251 dni. Trhova kapitalizacia na akciovom trhu
bola na konci roka 1 591,997 mld. K¢.

V roku 2007 doslo k zjednoduseniu trhov na
BCPP, a. s. Doslo k zluceniu vedlajsieho trhu s hlav-
nym trhom. Celkovy objem akciovych obchodov
predstavoval vysku 1 013,19 mld. K¢, z toho na
hlavhom trhu sa akcie zobchodovali v objeme
1 013,02 mld. K& a na volnom trhu v objeme
9,402 mld. K& Dlhopisy na hlavnom trhu predsta-
vovali objem obchodov vo vyske 441,215 mld. K¢,
na vedlajsom trhu 4,392 mld. K¢ a na volnom trhu
objem 63,252 mld. K& Zacalo sa obchodovanie
s investicnymi certifikdtmi a warrantmi na vol-
nom trhu v objeme 1,230 mld. K¢ a s futures na
Specidlnom trhu v objeme 1,880 mld. K¢.

V roku 2008 sa na BCPP, a. s, obchodovalo po-
¢as 252 dni. Zobchodovalo sa 1 122,625 mil. ks
akcii a podielovych listov v celkovom obje-
me 852,042 mld. K& ¢&o znamenalo pokles
0 160,977 mld. K¢. Celkovy objem obchodov s dI-
hopismi bol 643,151 mld. K¢.

OBCHODOVANIE NA BURZE CENNYCH
PAPIEROV V BRATISLAVE, A. S.
Obchodovanie na BCPB, a. s., prebiehalo v roku
2000 pocas 242 dni. Za toto obdobie dosiahol
objem obchodov na burze 255,5 mld. Sk, pri-
¢om priemerny denny obrat predstavoval vysku
1,056 mld. Sk. Akcie a podielové listy sa zobcho-
dovali v celkovom objeme 25,1 mld. Sk v 866
emisiach a dlhopisy v objeme 205,445 mld. Sk
v 108 emisiach.

lba o jeden den viacej sa obchodovalo na
BCPB, a. s, v roku 2001. Celkovy objem obcho-
dov dosiahol 393,5 mld. Sk, ¢o bol asi 54 % narast
v porovnani s predchadzajucim rokom. Takisto
sa zvysil priemerny denny obrat z 1,056 mld. Sk
na 1,619 mld. Sk. Celkovy objem obchodov s ak-
ciami a podielovymi listami stupol z 25,1 mld. Sk
na 45,77 mld. Sk a objem obchodov s dlhopismi
7 205,445 mld. Sk na 347,715 mld. Sk. pocet emisii
dlhopisov poklesol 0 19 a pocet emisif akcif a po-
dielovych listov vzrastol o 22.

Obr. 1 Objem obchodov na BCPB, a. s., a BCPP, a. s., na hlavhom

trhu
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Obr. 2 Objem obchodov na BCPB, a. s., a BCPP, a. s., na volnom
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V roku 2002 nadobudol Gc¢innost novy zakon
o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a ucinnost nadobudli aj nové burzové pravidla
schvélené Uradom pre finan¢ny trh. Na burze sa
v tomto roku obchodovalo pocas 243 dni, kde
za toto obdobie nastal pokles obchodov s ak-
ciami a podielovymi listami takmer o 11 mld. Sk.
Naopak, vzrastol objem obchodov s dlhopismi
7 347,715 mld. Sk na 608,316 mld. Sk, ¢o pred-
stavovalo takmer 76 % medziro¢ny narast. V pri-
pade akcii a podielovych listov doslo k poklesu
emisii z 888 na 510 a v pripade dlhopisov z 89
na /9.

Na BCPB, a. s, sa obchodovalo v roku 2003 po-
¢as 243 dni. Za také isté obdobie ako v roku 2002
doslo k takmer 71 % narastu objemu obchodov.
Tento narast sposobil najmé narast objemu ob-
chodov s dlhopismi. Objem obchodov s akciami
a podielovymi listami poklesol z 34,911 mld. Sk na
Uroven 24,364 mld. Sk.

2007 2008

Warranty a certifikaty BCPB, a. s.
= Warranty a certifikaty BCPP, a. s.
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Obchodovanie na burze v roku 2004 bolo
pocas 245 dni, pocas ktorych sa zobchodovalo
22,38 mil. ks cennych papierov v celkovom obje-
me 432,252 mld. Sk. Objem obchodov s akciami
a podielovymi listami poklesol takmer o 3 mld. Sk
a objem obchodov s dlhopismi viac ako 0 60%
v medziro¢nom porovnant.

V roku 2005 sa obchodovalo pocas 242
dni. Celkovy objem obchodov predstavoval
1°001,9 mld. Sk, ¢o je o 131,8% viac ako v roku
2004. Tato hodnota radi rok 2005 na druhu priec-
ku medzi najuspesnejsimi rokmi BCPB. Celkovo sa
zrealizovalo 10814 transakcif, priktorych sa previe-
dlo 19,95 mil. ks cennych papierov. Na ro¢nej baze
pocet obchodov klesol 0 38,7 % a pocet prevede-
nych cennych papierov sa znizil 0 10,9 %. Financny
objem repo obchodov dosiahol 346,1 mld. Sk, ¢o
znamena narast na urovni 373,6 %. Tento objem
bol dosiahnuty v rdmci 58 transakcif. Podiel obratu
obchodov realizovanymi zahrani¢nymi investor-
mi na celkovom obrate obchodov predstavoval
50,9% v hodnote 510 mld. Sk, z toho 51,5% pri-
padalo na stranu kipy a 50,4 % na stranu predaja.

Rok 2006 bol pre burzu prelomovy.V porovnani
s rokom 2005 celkovy zobchodovany objem do-
siahol mierne 1-percentné znizenie, avsak pocet
transakcif vzrastol o 126,8 %. Financny objem repo
obchodov dosiahol 136,9 mld. Sk, ¢o znamena
medziro¢ny pokles na Urovni 60,5 %. Tento objem
bol dosiahnuty v rdmci 46 transakcif, z ¢oho 24
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obchodov pripadalo na kipu alebo predaj majet-
kovych cennych papierov vo finan¢nom objeme
94,8 mil. Sk.

Pocas roka 2007 sa BCPB, a. s., pripravovala na
prevadzkovanie mnohostranného obchodného
systému, ktory sa novelou zdkona ¢. 566/2001
Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a o zmene a doplneni niektorych zakonov stal
alternativou k regulovanym trhom. V roku 2007
mohli ¢lenovia obchodovat pocas 243 pracov-
nych dnf, v rdmci ktorych sa zobchodoval celkovy
objem 352,89 mild. Sk cennych papierov. V po-
rovnani s rokom 2006 to predstavovalo pokles
0 64,43 %.V danom roku bolo predmetom kupy
alebo predaja 4 583 738 kusov cennych papierov
a pocet transakcif sa vy3plhal na ¢islo 7 887.V po-
rovnani s minulym rokom to znamenalo pokles
060,54 %, resp. 67,84 %.

Pocas roka 2008 na BCPB, a. s., nadobudli U¢in-
nost nové burzové pravidla. Od 1. méja 2008 sa
zacalo obchodovanie v Mnohostrannom obchod-
nom systéme. Trhova kapitalizacia emisii cennych
papierov bola k poslednému driu 620,49 mld. Sk.
Pocas 246 obchodnych dni dosiahol objem ob-
chodov vysku 742,445 mild. Sk, v pripade akcif
a podielovych listov 481,204 mil. Sk a v pripa-
de dlhopisov 741,964 mld. Sk. V porovnani s ro-
kom 2007 doslo k poklesu objemu obchodov
v pripade akcii a podielovych listov 0 66% a v pri-
pade dlhopisov k narastu o viac ako 100 %.
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Rovnovazna urokova miera —
teoretické koncepty a aplikacie e

Ing. Michal Bencik
Ndrodnd banka Slovenska

V tejto Casti materidlu aplikujeme niektoré teoretické koncepty, ktoré sme prezentovali

v predchddzajucej asti, na ekonomiku SR. Nie vsetky totiz mozZno aplikovat, bud preto, Ze
st neurcité alebo trividlne (Wicksellova definicia a koncept ndkladov prileZitosti), zdvisia
od predpokladov a velicin, ktoré mozno tazko urcit alebo argumentovat ich dlhodobu
uroveri (technicky pokrok pri definicii pomocou zlatého pravidla), alebo ich komplexnost
je nad rdmec tejto prdce (Urokovd miera urcend DSGE modelom).

3 ODHADY ROVNOVAZNEJ
UROKOVEJ MIERY

3.1 Vhodnost jednotlivych teoretickych
konceptov a aplikacia v podmienkach SR
Rozhodli sme sa zamerat pozornost na aplikaciu
konceptu neutrélnej Urokovej miery pomocou
dvoch réznych vypoctovych metédd (tento kon-
cept je v literatUre asi najpopuldrnejsi), venujeme
sa aj problematike vztahov rovnovéznej Urokovej
miery v eurozéne a na Slovensku, pricom Uvahy
prezentované v prvej casti modifikujeme, zohlad-
nujuc proces dobiehania redlnej ekonomiky. Pre-
zentujeme aj pokusny model, ktory aplikuje v pra-
xi aspekty dlhodobej urokovej miery, pokial je
to mozné. Na porovnanie prindsame aj vysledky
jednorozmernej extrakcie trendu.

3.2 Pouzité udaje

Vsetky pouzité ¢asové rady su Stvrtrocné, zahfia-
juce obdobie od roku 1997 do roku 2007. Mesaéné
miery inflacie sU najprv konvertované na bazicky
index, ten je potom prekédovany do Stvrtroc-
nej periodicity s pouzitim posledného obdobia
a nasledne sme vypocitali miery rastu. Udaje su
z verejne dostupnych zdrojov, najma SU SR, ECB
a Eurostat, odkial sme cerpali agregované ¢asové
rady medzibankovych urokovych mier. Vynimkou
je stav (zasoba) fixného kapitélu, v tomto rpipade
pouzivame predbezné (neoficidlne) casové rady
poskytnuté SU SR.

3.3 Jednorozmerna extrakcia trendu
Skuto¢nud hodnotu Urokovej miery mozeme
chapat ako sucet dvoch zloZiek — rovnovaznej
urokovej miery a nerovnovaznej zlozky. Predpo-
kladajme, Ze skuto¢nd Urokova miera bude osci-
lovat okolo rovnovaznej a Zze rovnovazna Urokova
miera bude mat vacsiu zotrvacnost v ¢ase. Potom
moézeme odhad rovnovaznej Urokovej miery do-
stat tak, Ze ho vhodnym sposobom vyhladime.
MobZeme na to pouzit klzavé priemery, alebo, ako
v nasom pripade, Hodrick Prescottov filter.

Takto ziskany trend ukazuje graf ¢. 2. Treba po-
dotknut, ze pokial filtrujeme priamo ¢asovy rad

redlnej Urokovej sadzby (pouzitd miera inflacie je
vypocitand z celkového indexu spotrebitelskych
cien, ex post), predpokladédme spolocny cyklus
v nominalnej urokovej miere i v miere inflacie.
Alternativne moézeme filtrovat nomindlnu mieru
a mieru inflacie kazdu zvlast a potom trendové
hodnoty odc¢itat. Podla grafu ¢. 2, druhy postup
uddva hodnoty, ktoré pri rovnakej hodnote vyhla-
dzovacieho parametra HP filtra tesnejSie sleduje
skuto¢né hodnoty, ako ked' sa filtruje iba rad re-
alnej urokovej miery. Na definitivne hodnotenie
tohto javu treba dodatocné predpoklady a fakty,
ale mdze to suvisiet bud's ¢asovym posunom (od
prejavenia sa inflacie do jej zakomponovania do
inflacnych ocakdvani a do nomindlnych uroko-
vych mier), alebo so vieobecne réznym charak-
terom fluktudcif inflacie a Urokovych mier (inflacia
ma odlahlé pozorovania v dosledku dereguldcii
niektorych cien).

3.4 Neutralna urokova miera uréena
pomocou Kalmanovho filtra

Viacrozmerny filter s nepozorovanymi premenny-
mi (Kalmanov filter) je asi najbeznejsia metdda vy-
poctu neutrdlnej urokovej miery, zodpovedajucej

Graf 2 Trendy medzibankovej trokovej miery (HP filter, A = 400)
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stavu, ked miera inflacie sa rovna cielu a skuto¢ny
produkt sa rovnd potencialu. Zakladom vacsiny
modelov je Philipsova krivka (zavislost miery in-
flacie od produkenej medzery, rovnica pozorova-
nia) a IS krivka (zavislost produkénej medzery od
svojich minulych hodnét, nerovnovaznej zlozky
urokovej miery a pripadne inych premennych,
stavova rovnica). Produkénd medzeru povazuje-
me podobne ako rovnovaznu Urokovd mieru za
nepozorovanu premennd, takze algoritmus Kal-
manovho filtra konstruuje simultdnne ¢asové rady
produkénej medzery a dekomponuje Urokovu
mieru. Benati a Vitale povazuju za nepozorovanu
premennu vo svojej verzii aj inflacné ocakévania
a NAIRU. Antonicova a Hucek skonstruovali taky-
to model aj pre Slovensku republiku, ktory okrem
rovnovaznej Urokovej miery urcuje aj rovnovazny
vymenny kurz. Urokova miera a kurz vystupuju
v IS krivke spolo¢ne vo forme indexu menovych
podmienok.

Linedrny viacrozmerny filter s nepozorovany-
mi premennymi sa konstruuje ako sustava dvoch
skupin stochastickych rovnic: rovnice pozorova-
nia popisuju pozorovatelné veli¢iny — signdly y
ako funkciu nepozorovatelnych veli¢in s a rov-
nice stavov popisuju nepozorovatelné veliciny
- stavy — ako funkciu svojich predchadzajucich
hodnot. Obe skupiny rovnic méZu obsahovat
exogénne premenné x, Co sa v praxi obvykle
vyuziva, ale nemeni to matematickd podstatu
problému. Rovnice obsahuju matice paramet-
rov F, G, M a N a ndhodné zlozky (Sum signalu
u v rovniciach pozorovania a Sum procesu v sta-
vovych rovniciach. Maticovo méZeme tento sys-
tém zapfsat ako:

yr:F5[+MXI+ u,
s =Gs +Nx +v
t+1 t t t

Ak rovnice obsahuju nezndme parametre, od-
hadnt sa metddou maximalnej vierohodnosti.
Samotny vypocet nepozorovanych premennych
spociva v linedrnej kombinacii hodnot implikova-
nych jednak beznymi hodnotami signalov, jednak
minulymi hodnotami stavov tak, aby mal vysle-
dok minimalnu strednu Stvorcovu chybu predik-
cie. Ziskané hodnoty stavov sa eSte upravia tak,
aby vsetky hodnoty obsahovali informéciu z ce-
lého odhadového obdobia, (vzorce uvadza napr.
Pollock 2002).

V nasom modeli vystupuju Styri signaly: prvé
dve su identity, bilancujuce rozklad logaritmu
HDP a Urokovej miery na potencialny produkt
LYPOT a produként medzeru LYGAP, resp. na rov-
novéaznu Urokovu mieru R a nerovnovaznu zlozku
RGAP:

LOG(NAGDPSA) = LYPOT + LYGAP
REALMMIR = R + RGAP
Treti signdl je miera jadrovej inflicie DLOG(C-

PIC), definovana Philipsovou krivkou ako funkcia
produkénej medzery, nomindlneho vymenného
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kurzu slovenskej koruny k euru DLOG(EURSKK(-1)),
svojich minulych hodnét a autondmnej inflacie
(aproximovanej rozdielom celkovej a jadrovej in-
flacie INFLEX

ALOG(CPIC)=a,+a, *LYGAP+ (1 -a,-a) *
A LOG(EURSKK(-1)) + a, * LOG(CPIC(-1)) + a, *
INFLEX + Uy s Uppe ~ IN(O, 07)

Posledny signal volne vychadza z nekrytej redl-
nej Urokovej parity a obsahuje informdaciu o tom,
Ze pohyby kurzu suvisia so zmenami nerovnovaz-
nej zlozky urokovej miery:

A LOG(1/EURSKK) = RGAP1-RGAP2 + 3, * TT -
A LOG(CPL_SK/CPI_EU) + U, poo Ug o ~ IN(O, 0)

Na&s model obsahuje viacero stavov, ale vacsina
z nich je definované iba ako stochastické procesy
bez urcitej ekonomickej Struktury. Jediny vztah,
ktory vychadza z ekonomickej tedrie je IS kriv-
ka, popisujuca produkénu medzeru (LYGAP) ako
funkciu svojich minulych hodnét a nerovnovaz-
nej zlozky Urokovej miery. K tejto rovnici prisld-
chaju aj pomocné identity, definujuce hodnoty
produkénej medzery z minulych obdobf:

LYGAP =y, * LYGAP(-1) +y, * LYGAP3(-1)
+y, *RGAP(1) +v ~IN(0,0/)

LYGAP’ VLYGAP

LYGAPT = LYGAP(-1)
LYGAP2 = LYGAPI1(-1)
LYGAP3 = LYGAP2(-1)

Potencialny produkt je ur¢eny ako suctovy pro-
ces s deterministickym driftom a autokorelovany-
mi prirastkami

LYPOT =8, + LYPOT(-1) + A LYPOT(-1)

ALYPOT=n, *ALYPOT(-1) +V,

DPOT” VDPOT

~IN(O,0))

Rovnovazna Urokova miera je uréena ako suc-
tovy proces:

R=R(-1) + RSHOCK(-1) +v,,, v, ~ IN(0, 0.2)

RSHOCK =v

RSHOCK* VRSHOCK

~IN(0,0)

Nerovnovazna zloZka Urokovej miery je urcend
ako AR proces prvého radu. Pomocné identity de-
finuju hodnoty z predchadzajucich obdobi, po-
dobne ako pre produként medzeru:

RGAP =@, *RGAP(-1) +v,

RGAP’ VRGAP

~IN(0,0,)
RGAP1 = RGAP(-1)
RGAP2 = RGAP1(-1)

KedZe sme mali pomerne kratke ¢asové rady,
pri odhade modelu sa vyskytli problémy s nu-



o=

R O K OV A M | E R A

merickou nestabilitou odhadov — malé zmeny
Startovacich hodnot pre jednotlivé parametre
sposobovali, Ze vypocet nekonvergoval alebo
konvergoval k hodnotdm, ktoré boli ekonomicky
neprijatené (produkénd medzera s hodnotami
stoviek percent, vyrazne zdporné Urokové mie-
ry). Laubach a Williams (2003) i iné $tudie navr-
huju postupy, ako niektoré z nich obist, napriklad
zaviest apriorne hodnoty pre pomery rozptylov
néhodnych zlozZiek. V nasom pripade sme Starto-
vacie hodnoty ziskali tak, Ze sme jednotlivé vzta-
hy odhadli metédou najmensich Stvorcov, pri-
¢om za rovnovéaznu Urokovu mieru sme dosadili
hodnoty ziskané jednorozmernym frekvencnym
(band-pass) filtrom. Startovacie hodnoty rozpty-
lov sme ziskali bud ako popisné statistiky, alebo
ako trojndsobok standardnej chyby regresie (ak
sme pouZili standardnu chybu regresie priamo,
odhady ¢asto koncili so singuldrnou Hessovou
maticou). Ak parametre vykazovali silnd multi-
kolinearitu, kalibrovali sme ich tak, aby vysledky
boli ¢o najlepsie ekonomicky interpretovatelné.
Pre vypocet redlnej Urokovej miery sme pouZzili
mieru inflacie z celkového indexu spotrebitel-
skych cien ex post.

Grafy 3 a 4 znazornuju priebeh potencidlneho
produktu a rovnovaznej urokovej miery. Hod-
noty na zaciatku odhadového obdobia nie su
spolahlivé, pretoZe su ovplyvnené konverguju-
cimi medzivysledkami vo filtrovacom algoritme.
Z porovnania priebehov rovnovaznych hodnot
produktu i Urokovych mier vidno, ze rovnovazne
hodnoty su stabilnejsie v ¢ase a ze skuto¢né hod-
noty okolo nich oscilujy, ¢o je v sulade s nasimi
predpokladmi. Z grafu drokovych mier su zrejmé
velké vykyvy, spbsobené pravdepodobne poma-
lou absorpciou infla¢nych ocakéavani do nominal-
nych arokovych mier. Dalej je zrejmé, Ze redlne
urokové miery st v druhej polovici velmi nizke, ¢o
ma za nasledok, Ze rovnovazne Urokové miery su
v tomto obdobi blizko nuly.

Tato Urokova miera zodpovedd vztahom re-
levantnym pre anticyklick monetarnu politiku.
Z porovnania skutocnej a neutrdlnej sadzby je
zrejmé, Ze vykyvy redlnej Urokovej miery v rokoch
1998 az 2000 boli spésobené nerovnovaznou
zloZkou, ¢o dobre zodpoveda vtedajsim pome-
rom v slovenskej ekonomike. Na druhej strane,
v roku 2002 so skuto¢nou hodnotou vzrastla aj
rovnovazna uUrokova miera, ¢o znamenalo, ze pri
znizeni inflacie v tomto obdobi (ktoré sa premiet-
lo do zvysenia redlnych sadzieb) nenastali vyrazné
zmeny v raste HDP. Priebeh neutrélnej drokovej
sadzby poukazuje na to, Ze ju kladne ovplyviuju
kladné ponukové soky. Klesé pravdepodobne so
zvysovanim miery verejnych a stikromnych tspor
v dosledku konsolidacie verejnych financii a zave-
denia druhého piliera déchodkového zabezpece-
nia. Tieto vlastnosti sU v sulade s jej predpoklada-
nou tendenciou navzajom vyrovnavat investicie
a uspory.

Z teoretického hladiska tento spdsob postu-
puje od identifikdcie nerovnovah (produkénej
medzery a prislichajucej nerovnovaznej zlozky

Tabulka 1 Parametre modelu pre neutrdlnu tGrokovd mieru v SR

Parameter

Hodnota

a 0.006

0

Qg ™ a o o o
Il NG Aol ol £

SR Rt

o

0.200
0.600
0.250
0.010
0.050
0.015
0.900
-0.070
-0.057
0.005
0.012
0.200
0.008
0.002
0.010

0, 0.400
o 0.040

1

Log. pravdepodobnosti
Zdroj: Viastné vypocty.

Graf 3 Logaritmus skutocného a potencidlneho produktu
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urokovej miery), pre ktoré su vypocitané rovno-
vazne hodnoty ako rozdiel skuto¢nych hodnot
a nerovnovaznych zloZiek Urokovej miery. Suvisi
to s definiciou neutralnej Urokovej miery, ktora
ma zodpovedat stabilnej inflacii a HDP na urov-
ni potencidlu, takze ekonomicka tedria (IS krivka
a Philipsova krivka) vlastne hovori o nerovnovaz-
nych zlozkach a rovnovazne hodnoty sa ziskaju
ako doplnok do skuto¢nych hodnét produktu
a Urokovej sadzby. S tymto postupom od nerov-
novaznych zloziek k rovnovaznym suvisia aj nizke
hodnoty rovnovaznej miery, kedZe podobne ako
skutocny produkt osciluje okolo potencidlneho
produktu, skuto¢né Urokové miery osciluju okolo
rovnovaznych.
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Graf 4 Skuto¢nd a neutrdlna redlna trokovd miera

(Kalmanov filter)
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1 Domnievame sa, Ze posun
v rozdeleni prijmov savisel skor
s globalizdciou ako s technickou
inovdciou v rdmci jednotlivych krajin.
Tdto problematika, ako i stanovenie
rovnovdzneho podielu odmien
zamestnancov na pridanej hodnote
ide viak nad rdmec tejto Studie — pre
nds je doleZity vplyv tohto javu na
trokové miery.

2 Viztahy v tomto ohlade méZu
byt komplikované meniacou sa
vekovou struktdrou obyvatelstva.
Domdcnosti mdvaji v mladosti
nizke Uspory a vyssi dopyt po
spotrebe, neskor sa tspory zvysuju
az nad droveri spotreby a po
dosiahnuti postproduktivneho veku
domdcnosti typicky spotrebovdvajti
svoje Uspory. Na mozn spojitost
poklesu rovnovdznych trokovych
mier v eurozéne poukazuju Crespo
Cuaresma, a Gnan (2007).

Je v3ak zrejmé, Zze v odhadovom obdobi boli
skuto¢né hodnoty redlnych Urokovych mier
ovplyvnené sirsim spektrom cinitelov, ktoré spo-
sobili ich nizku Uroven a nie s zahrnuté v pou-
zitom modeli. NajdoleZitejsie z nich boli pravde-
podobne nedostato¢nd pruznost nomindlnych
mier na inflaciu a previs celosvetovych Uspor nad
objemom pozadovanych investicif.

Dé sa predpokladat, Ze po dlhom obdobf re-
gulovanych cien niektoré ekonomické subjekty
neformuju inflacné ocakdvania spravne a orien-
tuju sa podla nominalnych, nie podla redlnych
urokovych mier. Toto vedie k znizenej kratkodo-
bej i dlhodobej citlivosti nominalnych trokovych
mier na inflaciu, o méze viest k poklesu realnych
urokovych mier. Predpokladame, Ze tento efekt
je pritomny v transformujucich sa ekonomikach,
v pévodnych krajinach EU jeho vyraznejsiu pri-
tomnost nepredpokladame.

Hypotézu previsu Uspor nad investiciami potvr-
dzuje fakt, Ze rozdelenie hrubej pridanej hodnoty
na odmeny zamestnancov a hruby operacny pre-

bytok sa v sledovanom obdobf posunulo v pros-
pech operacného prebytku. Ak maju ekonomic-
ké subjekty poberajuce odmeny zamestnancov
vacsi sklon k spotrebe ako ekonomické subjekty
poberajlce operacny prebytok, tdto zmena vedie
k zvySenym Usporam. Rovnovazne investicie su
vsak ur¢ené spotrebou kapitalu a parametrami
produkénej funkcie a mézeme ich povazovat za
konstantné'. Ak pri pévodnom rozdeleni pridanej
hodnoty boli finan¢né trhy v rovnovahe, po uz
uvedenej zmene nastane previs Uspor. Vyvoj po-
dielu odmien zamestnancov na pridanej hodnote
znazornuje graf 5, ktory dokumentuje pritomnost
tohto javu v SR aj v eurozdne:

Previs Uspor sposobil, Zze peniaze ,nahéna-
li” vynos a doslo k preceneniu ceny za likviditu
i rizikovej prémie. Na Slovensku sice do roku
1998 urokové sadzby reflektovali neudrzatelny
charakter fiskélnej politiky, ale po konsolidacii
sa postupne tiez dostali na velmi nizku Uroven.
Urokové miery teda sice reagovali na nesulad
medzi Usporami a investiciami, ale podmienky
na finan¢nych trhoch boli také, Zze nadobudli
hodnoty v rozpore s inymi aspektmi rovnovaz-
nej Urokovej miery. Je zrejmé, Ze je nizsia ako
hrani¢ny produkt kapitédlu a pravdepodobne aj
ako subjektivna diskontnd miera doméacnostf?,
takZe tieto by mali presivat spotrebu z buduc-
nosti do pritomnosti. V pouzitom modeli to nie
je dostato¢ne obsiahnuté, ¢o méze zniZit vypo-
vednu schopnost vysledkov. Navyse, odhadové
obdobie je charakterizované pomerne nizkou
citlivostou outputu na urokové miery, ¢o moéze
spodsobit nespolahlivost odhadov. Urover takto
ziskanej neutralnej Urokovej miery treba teda
povazovat za specidlny artefakt hospodérskeho
vyvoja v sledovanom obdobf a nie za hodnotu
zodpovedajucu Sirsej rovnovahe. Preto sme hla-
dali alternativny sposob vypoctu, ktory by nebol
aZ tak zavisly od vztahov v rdmci hospodarske-
ho cyklu na Slovensku a vychadzal by priamo
z podmienok optimality, v ktorych vystupuje
(rovnovazna) urokova miera.

Graf 5 Vybrané ukazovatele hospoddrskeho vyvoja SR

Podiel odmien zamestnancov
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3.5 Neutralna urokova miera uréena
Struktirnym VAR modelom

V predchddzajucej ¢asti sme urcovali rovnovaznu
Urokovl mieru pomocou dvoch makroekono-
mickych vztahov - IS krivky, ziednodusene vztahu
pre produkénu medzeru ako funkcie nerovnovaz-
nej zlozky urokovej miery, ygap = f(rgap), pricom
produkénd medzera ako taka nie je funkciou neu-
tralnej Urokovej sadzby.

Tento myslienkovy postup mdzeme alternativne
aproximovat struktdrnym VAR modelom. Podobne
ako Brzoza-Brzezina skonstruujeme dvojzlozkovy
SVAR model pre prirastok HDP (ako aproximéciu
produkénej medzery) a readlnu Urokovd mieru.
Cielom modelu je vypocitat nepozorované soky,
z ktorych jeden zodpoveda rovnovaznej Urokovej
miere a druhy nerovnovaznej zlozke Urokovej mie-
ry. Prvy ma ovplyvhovat iba Urokovd mieru, druhy
ovplyviuje obe veli¢iny. Model ma tvar:

{AYr}{AH Azi{@’r}_[un}
re ] [ A Anl ne ] Yz

Inverzia tohto modelu na tzv. MA reprezentaciu,
popisuje zavislé premenné ako vazené sucty So-
kov. Sucty prislusnych vah su dlhodobé multipli-
kdtory, urcujuce dlhodoby ucinok kazdého Soku
na kazdu zavisle premennt. MéZu sa usporiadat
do matice, kde prvy riadok zodpoveda prirastku
HDP a druhy riadok trokovej miere. Stlpce budu
zodpovedat sokom. Ak polozime dlhodoby mul-

tiplikdtor druhého Soku na prirastok HDP rovny
nule, matica dlhodobych multiplikdtorov nado-

Prirastok HDP potom bude dlhodobo iba funk-
ciou prvého Soku. Naproti tomu, Urokova miera
bude funkciou oboch sokov. Pri takomto ohrani-
¢enfbude prvy Sok zhruba zodpovedat neutrélnej
urokovej sadzbe a druhy Sok bude zodpovedat
nerovnovaznej zlozke Urokovej miery. Z tychto
struktdrnych Sokov sa nasledne kumuluju ¢asové
rady rovnovaznej urokovej miery a nerovnovaznej
Zlozky Urokovej miery ako vazené sucty.

Struktdrne 3oky sme vypocitali podla studie
Astley — Garratt (1998) a kumulovali sme ich ako
produként medzeru a mieru rastu potencidlneho
produktu v praci Menashe — Yakhin (2004). Prak-
ticky sme tento vypocet urobili takto:
1.0dhadli sme (redukovanu) AR formu Ax = ¢

s kovarian¢nou maticou Var(eg') = Q.

2. Ur¢ili sme B(1) = 2 Bi z MA formy x = Be ( suma-
ciou vah).

3. Vypocitali sme pomocné matice C(0) = B(1)" Q.

4. Vlypocitali sme dlhodobé multiplikatory C(1) =

> Ci ako Choleského dekompoziciu matice B(1)

QB(1).

5. Vypocitali sme vahy Struktdrnej MA formy Ci =

Bi C(0), Bi je z MA formy pre jednotkové Soky.

Graf 6 Skutocnd a neutrdlna redlna trokovd miera (Strukturny VAR)
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6. Urcili sme sStrukturne Soky e = C(0)" €, pricom
kovarian¢na matica Var(ee') = |.

7. Ziskali sme prirastky Ar, =¥ {C }i{e,} a Argap,
=2>{C, }i{e }" (v zlozenych zatvorkach su prvky
matic Ci a matice Struktirnych Sokov e).

8. Kumuldciou sme vypocitali rovnovéznu mieru
r a nerovnovaznu zlozku rgap a k ¢asovému
radu rovnovéaznej miery sme pripocitali strednu
hodnotu skuto¢nych hodnét redlnej Urokovej
miery.

Zvolili sme taky postup procesu, aby bol od-
hadnuty model stabilny a LM test na autokorela-
ciu nezamietal nulovid hypotézu pre 12 obdobi.
Pri odhade sme pouzili mieru inflacie z celkového
indexu spotrebitelskych cien. Vzhladom na slabu
konvergenciu vah sucet rovnovaznej urokovej
miery a nerovnovaznej zlozky sa presne nerov-
nal skutocnym hodnotdm, takZe vysledky mozno
hodnotit iba v hrubych ¢rtach. Graf 5 zndzornuje
skutocné a rovnovazne hodnoty redlnej medzi-
bankovej urokovej miery:

7 grafu 6 je zrejmé, Ze vysledok sa v hrubych
¢rtdch podobé na vysledok z Kalmanovho filtra.
Poukazuje to na pomerne silnu suvislost rovno-
vaznej urokovej miery s IS krivkou, ktord vystupu-
je v oboch modeloch na jednej strane a pomerne
slabu suvislost rovnovéznej Urokovej sadzby pria-
mo s inflaciou, kedZe Philipsova krivka v Struk-
turnom VAR modeli chyba. Kritické pripomienky
k Urovni rovnovaznej Urokovej miery, uvedené
v predchadzajucej casti sa vztahuju aj na tento
vypocet.

3.6 DIhodoba rovnovazna urokova miera
uréena Kalmanovym filtrom

V predchadzajucich castiach sme videli, ze IS
krivka a Philipsova krivka nestacia na urcenie
spolahlivej hodnoty rovnovaznej uUrokovej mie-
ry, pokial na $irsich finan¢nych trhoch panu-
je previs likvidity (Uspor) nad dopytom po nej
(investiciach). Ramseyho model pritom ponuka
teoreticky presné odvodenie a zdévodnenie su-
vislosti rastu, Uspor a Urokovych mier ako funkcie
parametrov produkénej funkcie a preferencii do-
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macnosti vratane tempa rastu populdcie, avsak
striktné poZiadavky tohto modelu nie su v praxi
splnené. Produkena funkcia, funkcia uzitocnosti
ako i iné vztahy su matematické abstrakcie sku-
to¢nych procesov, zvolené na ziklade svojich
vlastnosti a implikacii. Aj ked' predpokladédme, Ze
v kazdom obdobi mozZno popisat vyrobny proces
produkénou funkciou a proces rozhodovania ma-
ximalizaciou funkcie uzito¢nosti pri rozpoctovom
ohraniceni, ekonomika je stéle vystavena roznym
sokom a zmenam, ktoré spdsobuju, Ze jednotlivé
veli¢iny nie su rovné ich rovnovéznym hodnotam.

Pri konstrukcii viacrozmerného filtra s nepozoro-

vanymi premennymi sme museli zobrat do Uvahy

nasledovné odchylky:

o Cisty doméci produkt sa nerovna jeho rovno-
védznej hodnote.

* Hranicny produkt kapitélu nie je rovny rovno-
vaznej Urokovej miere — v dosledku neustalych
prispbsobovacich procesov i v dosledku ne-
presnosti optimalizécie. Pre tranzitivne krajiny je
typicky deficit kapitdlovej vybavenosti a s tym
spojeny vysoky hrani¢ny produkt.

* Odchylky miery inflacie od jej priemeru sa
premietaju do nerovnovaznej zlozky Urokovej
miery.

* Hospoddrstvo nerastie harmonickym rastom,
podiel spotreby na cistej produkcii sa meni
a ovplyviuje rovnovaznu drokovu mieru.
Model na vypocet dlhodobej rovnovaznej dro-

kovej miery ma formu Kalmanovho filtra s piatimi

signalmi a 6smimi stavmi. KedZe dopytova Struk-
tura cistého produktu sa v sledovanom obdobi
menila, pri ur¢enfrovnovéaznej Urokovej miery sme
vychadzali z miery rastu spotreby, nie celkového

Cistého produktu. Na vypocet sme pouZili redinu

urokovu mieru s mierou rastu defldtora HDP ex

post namiesto ocakavanej inflacie. Prvy signdl je
redlna Urokova miera REALMMIR, rozloZzena na rov-
novéaznu zloZku R a nerovnovaznu zlozku RGAP:

REALMMIR = R + RGAP

Druhy signal je tempo rastu produktivity préce,
vypocitanej z ¢istého domaceho produktu (HDP
- odpisy), rozloZené na rovnovaznu zlozku DLOGY
a nerovnovéaznu zlozku YGAP. Cisty doméci pro-
dukt aj zamestnanost boli ocistené HP filtrom od
kratkodobych vykyvov.

DLOG((NDP/L),0,4) = DLOGY + YGAP

Tretim signadlom je hrani¢ny produkt kapitalu
MPC, vypocitany z diferencii ocisteného cistého
doméceho produktu. V obdobi, v ktorom pre fluk-
tudcie pouzitych veli¢in vychadzali nezmyselné
hodnoty, sme imputovali hodnotu 0,06 na zakla-
de najblizsich ekonomicky pripustnych hodnét.
Tento signal je vy3si od rovnovaznej urokovej
miery R o prémiu za likviditu PREM, aproximova-
nu rozdielom priemernej Urokovej miery z Uverov
a medzibankovej Urokovej miery, ¢ast nerovno-
vaznej zlozky urokovej miery RGAP a nahodnu
Zlozku u, .
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MPC=a, *RGAP+ R+ PREM +u ~N(©O, 0.

MPC’ uMPC

Dalsi signal je odchylka deflatora HDP od jeho
priemeru PYGAP, ktord sa premieta so zapornym
znamienkom do nerovnovéznej zlozky uUrokovej
miery. Rovnica obsahuje aj Sum signélu u,,.,

PYGAP= 0 *RGAP +u ~N(0, 0,7

preap Upveap

Poslednym signdlom je tempo rastu podielu
konecnej spotreby na ¢istom domdacom produkte
QC (oba rady boli sezénne ocistené a vyhladené
HP filtrom). Definuje obdobnu stavovd premennu
QCS.

QC=QCS+u ~N(@©0,0;)

ac Yac

Tempo rastu potencialneho produktu DLOGY je
definované ako suctovy proces s driftom a auto-
korelovanymi prirastkami SHOCK. Multikolinearitu
odhadu rozptylu sme odstranili zavedenim po-
meru k inému rozptylu.

DLOGY =, + SHOCK(-1)

SHOCK =3, * SHOCK(-1) +v, v,

SHOCK” ~ SHOCK

~N(0,0.9%07)

Nerovnovazna zlozka tempa rastu cistého
produktu YGAP je suctovy proces, kde prirastok
DYGAP zavisi od nerovnovéznej zlozky urokovej
miery RGAP:

DYGAP =y, *RGAPI(-1) +v

DYGAP’ VDYGAP

~N(O, 042)
YGAP = DYGAP(-1) + YGAP(-1)

Nerovnovazna zlozka Urokovej miery RGAP je
autoregresivny proces prvého radu. Pomocna
identita definuje hodnotu z minulého obdobia:

RGAP =4, *RGAP(-1) +v,

RGAP’ VRGAP

~N(,0;)
RGAPT = RGAP(-1)

Pomocny stav pre tempo rastu podielu spot-
reby na produkte QCS je definovany ako suctovy
proces:

QCS=QCS(-1) +v,

- 2
acs Vacs N(©, 06)

Rovnovazna Urokova miera je definovana po-
mocou parametrov zodpovedajucich subjektiv-
nej diskontnej miere p a elasticite substittcie 6
z miery rastu spotreby. Tato je definovana ako su-
Cet rovnovaznej miery rastu DLOGY a miery rastu
podielu spotreby na produkte QCS. Takto reflektu-
jeme spojitost Urokovej miery so spotrebou.

R=p+0*(DLOGY(-1)+QCS(-1)) +v,, v,~ N(0,0,)
Pri odhade sme museli niektoré parametre

kalibrovat, tak ako sme to urobili pri neutrélnej
urokovej miere. Pri volbe $tartovacich hodnét pre
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subjektivnu diskontnd sadzbu sme vychadzali
z prace Mankiw (1985). Hodnoty na zaciatku od-
hadového obdobia st ovplyvnené konvergenciou
niektorych parametrov pouzitého algoritmu a ne-
maju dostatocnu vypovednu hodnotu. Vysledna
dlhodoba rovnovazna drokovad miera ma mensiu
variabilitu v ¢ase ako skuto¢nd. Je urcend nie na
zaklade nerovnovaznej zlozky ako v predchadza-
jucom pripade, ale na zéklade premennych, ktoré
sa viazu priamo k rovnovaznej hodnote (hrani¢ny
produkt kapitdlu, miera rastu spotreby). Priebeh
dlhodobej rovnovaznej Urokovej miery znazormu-
je graf 7. Tato miera je pravdepodobnejsia, pokial
mame na zreteli mikroekonomické Gvahy za kon-
ceptom rovnovaznej Urokovej miery.

3.7 Porovnanie odhadov rovnovaznej
urokovej miery pre SR

V grafe 8 sme porovnali rovnovazne Urokové miery
v SR podla réznych metdd - jednorozmerny filter,
viacrozmerny filter s nepozorovanymi premen-
nymi pre neutrdlnu i dlhodobu mieru a VAR pre
neutrdlnu Urokovd mieru. Hoci vysledky nemoz-
no porovnavat bez vyhrad, pretoZe pre vypocet
dlhodobej Urokovej miery sme pouzili ind mieru
inflacie, urcité zavery podla nas mozno urobit.

Pri HP filtri je zrejma vysoka zotrvacnost prvych
a druhych diferencif vysledného ¢asového raduy,
takZe pri vysokych hodnotéach na zaciatku a niz-
kych hodnotéch uprostred sledovaného obdo-
bia dostédva vysledok pre realnu Urokovu sadzbu
parabolicky priebeh. Tento priebeh moze byt
zapric¢ineny aj s (v nasom pripade asi nesprav-
nym) predpokladom, Ze v sledovanom obdo-
bi boli cyklické zlozky nominalnych urokovych
mier a mier inflacie stale v rovnakej faze. Kedze
tento vysledok je tak silne poznamenany pou-
Zitou metodou, povazujeme za lepsie definovat
rovnovaznu redlnu urokovu sadzbu ako rozdiel
filtrovanych hodnét nominélnych sadzieb a mier
inflacie. Tento vysledok je okrem toho vo vacsine
pozorovani podobny vysledkom pre neutralnu
urokovu mieru.

V grafe je zjavne vidiet rozdiel medzi predpo-
kladmi neutrélnej a dlhodobej rovnovaznej miery.
Neutrdlnu Urokovd mieru zasadnym spdsobom
definuju makroekonomické suvislosti a cyklické
pohyby, ktoré implikuju nerovnovaznu zlozku os-
cilujucu okolo nuly. Skuto¢né hodnoty redlnych
urokovych mier si pomerne nizke — okrem uz
spominaného previsu Uspor na finan¢nych tr-
hoch pravdepodobne aj preto, ze inflacia sa ne-
premietla do nominalnych drokovych mier, ako
to predpoklada tedria. Tieto pomerne nizke sku-
to¢né hodnoty spolu s nerovnovaznymi zlozkami
oscilujucimi okolo nuly implikuju pomerne nizke
hodnoty rovnovaznej miery. Dlhodobd urokova
miera ma blizsie k normativnym mikroekonomic-
kym fundamentom a tieto ju urcuju priamo (nie
pomocou nerovnovaznej zlozky), takze je vyssia,
s ¢im suvisi aj fakt, Ze vo vacsine pozorovani rov-
novazne hodnoty su vyssie ako skuto¢né hodno-
ty. Teda, hoci ma nerovnovazna zlozka nenulovu
strednu hodnotu, tento vypocet poskytuje vy-

Tabulka 2 Parametre modelu pre dlhodobt urokovu mieru v SR

Parameter Hodnota
a, 0400

o 0.130

b, -1.000

0, 0.020

o 0.001

B, 0055

B, 0.300

o, 0.060

Y, -0010

5, 0.600

o 0022

o 0.004

o 0.030

0 0.200

o, 0012
Log. Vierohodnosti 316.2335

Zdroj: vlastné vypocty

Graf 7 Skuto¢nd a dlhodobd rovnovdzna redlna trokovd miera
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Graf 8 Porovnanie odhadov rovnovdznej Grokovej miery pre SR
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Tabulka 3 Parametre modelu pre neutrdlnu Grokovu mieru

v eurozone

Parameter

Log. pravdepodobnosti

Hodnota
-0.0012
0.0142
0.0027
0.2509
0.3845
0.0027
0.0015
0.0020
0.0390
0.0146
Y, 0.0005
Y, 11281
Y, -02210
Y, -0.1061
0.0023
0.0049
0.1290
1.8E-6
0.002
0.0047
g, 0.0039
502.3798

o
=1

Q T a o 0 0 9 O 9O
Bl N S

)

a o o 55 O Q
[N e

o

Zdroj: Viastné vypocty

3 Pre output sme museli pouzit fixny

pocet krajin, pretoZe zmeny v definicii

by kolidovali s vypoctom produkcnej
medzery.

sledky, ktoré su z prezentovanych hodnot najlep-
Sie ekonomicky interpretovatelné.

3.8 Neutrdlna urokova miera v eurozéne
Aby sme porovnali rovnovazne Urokové miery
v SR a eurozéne, snazili sme sa odhadnut podob-
ny model s Kalmanovym filtrom ako na urcenie
neutralnej Urokovej miery v SR aj pre eurozénu.
Pri nasom odhade sme pouzili Udaje iba od roku
1996. Iné Studie pouzivaju aj starsie Udaje, avsak
v skordom obdobi podla nas fungovali jednotlivé
$taty eurozony ako samostatné krajiny, takZe za-
radenie tychto pozorovani do odhadu by tazko
zodpovedalo predpokladu modelu o jednotnej
IS krivke a Philipsovej krivke pre celt oblast. Na
konci devatdesiatych rokov presli krajiny euro-
zény procesom, v ktorom Urokové miery v jed-
notlivych krajindch skonvergovali v ocakdvani
zavedenia spolo¢nej meny. Preto sa nazddvame,
Ze tieto pozorovania uz mdzeme pouzit, kedze tu
uz bola ekonomicka realita ovplyvnena zavede-
nim eura.

Pri konstrukcii tohto modelu sme vychadzali
z modelu pre Slovensko popisaného vyssie, ale
museli sme donr urobit viaceré zmeny. Prvy signal
je logaritmus redlneho HDP pre patnastclennu
eurozénu, rozdeleny na potencidlny produkt LY-
POTEU a produként medzeru LYGAPEU.

LOG(GDP_EU) = LYPOTEU + LYGAPEU
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Druhy signdl je redlna miera REALMMIREU, vy-
pocitana z miery penazného trhu a indexu spot-
rebitelskych cien. Tieto veli¢iny su pre celu euro-
zénu, zohladnujuc jej rozsirovanie’.

REALMMIREU = REU + RGAPEU

Tretim signdlom je celkovd inflacia z indexu
spotrebitelskych cien CPL_EU, urcend Philipso-
vou krivkou. Na pravej strane obsahuje hodnoty
7 predchéadzajucich obdobi, produkéni medzeru
LYGAPEU a cenu ropy Brent P_BRENTF (1 mesacny
forward).

ALOG(CPLEU)=a,+a,* A LYGAPEU2 +a,*
ALOG(CPLEU(2) +(1-a,-a,-a)*
LOG(CPI_EU(-4)) +a, *A LOG(P_BRENTF) +a
ALOG(CPI_EU(-3)) +a *TZ-I—a *T4+u
I\/(O o7)

cpl’ CP/

Posledny signal je relativna zmena priemerné-
ho redlneho kurzu eura voci americkému doldru
ako funkcia nerovnovaznej zlozky Urokovej miery
RGAPEU2 a bindrnej umelej premennej.

(A LOG(EURUSD,0,4) + A LOG((CPI_EU/CPI_
US),0,4))/4 = RGAPEU2 + B, * (TIME>37) * (TI-
ME<50) + Uy, Uge ~ N(0,0,7)

Produkend premenna LYGAPEU je stavova veli-
¢ina, zavisld od svojich predchadzajucich hodnét
a nerovnovaznej zlozky urokovej miery RGAPEU.
Dal3ie identity definuji pomocné stavy:

LYGAPEU =Yy, +y, * LYGAPEU(-1) +y, *
LYGAPEU3(-1) +y, * RGAPEU-T) +V,

LYGAP' LYGAP

LYGAPEUT = LYGAPEU(-1)

LYGAPEUZ = LYGAPEU1(-1)
LYGAPEU3 = LYGAPEU2(-1)

Potencialny produkt LYPOTEU je definovany ako
suctovy proces s driftom a autokorelovanymi pri-
rastkami DPOT

LYPOTEU =6, + LYPOTEU(-1) + A LYPOT(-1)

ALYPOT=n,*ALYPOT(-1) +v, ~N(©,0;)

DPOT DPOT

Rovnovézna Urokové miera sa scita z prirastkov.

REU =R3(-1) + RSHOCK(-1) + v

REU’ REU

~N@O, o 2)

~N(©0,0.)

RSHOCK VRSHOCK’ RSHOCK
Nerovnovazna zlozka RGAPEU je tiez suctovy
proces:

RGAPEU = RGAPEU(-1) + v,

RGAPEU’ RGAPEU

~N(©,0;)

Model uzatvaraju pomocné identity, dopliuju-
ce model na Standardny tvar:
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RGAPEUT = RGAPEU(-1)
RGAPEU2 = RGAPEU1(-1)
R1=REU(-1)
R2=RI(-1)
R3=R2(-1)

Pri odhade parametrov modelu sme museli
niektoré parametre kalibrovat. Tento model sa vy-
znacuje znac¢nou numerickou nestabilitou. Méze
to suvisiet s tym, Ze eurozona nie je jednotny stat,
ale zoskupenie statov s réznou fiskdlnou politi-
kou. S vypoctovymi problémami suvisi aj fakt, ze
produkéna medzera nie je centrovana okolo nuly,
ale vacsinou nadobuda kladné hodnoty. Odhady
rovnovaznej Urokovej miery v eurozone sa roznia.
Crespo Cuaresma a kol. (2004) udévaju hodno-
ty okolo jedného percenta, Giammarioli a Valla
(2003) okolo troch percent (pricom vsak pouziva-
ju rézne metddy). Nase vysledky postupne klesaju
z Urovne vyse troch percent az pod jedno percen-
to. Odhad produkénej medzery v eurozéne zna-
zormuje graf ¢. 9.

Z grafu 9 je zrejmé, Ze i ked sa rovnovazna Uro-
kové miera na zaciatku sledovaného obdobia po-
hybovala okolo troch percent, ¢o moéze priblizne
zodpovedat mikroekonomickym podmienkam
optimality, postupne tiez nadobudla hodnoty bliz-
ke nule. Poukazuje to na globalny charakter tlakov
na znizovanie urokovych mier, pravdepodobne
globalny previs Uspor (savings glut), ¢o potvrdzuje
i graf ¢. 5. Domnievame sa preto, Ze hoci Urovne
neutralnych Urokovych mier ziskanych pomocou
IS krivky a Philipsovej krivky nemozno hodnotit
absolutne, vzhladom na obdobny charakter skres-
lenia ich moZno pre rézne krajiny porovnat.

3.9 Posudenie vplyvu Balassa-

Graf 9 Skutoénd a neutrdlna redlna trokovd miera v eurozéne
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Graf 10 Skutocny a potencidlny produkt (logaritmus) v eurozéne
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do menovej Unie sa na Slovensku zavedie Uroko-

4 Podstata Balassa — Samuelsonovho

efektu spociva v tom, Ze rast
produktivity v obchodovatelnom
sektore pri jednotnom trhu prdce

v rdmci ndrodnej ekonomiky vedie
k divergencii jednotkovych mzdovych
ndkladov v obchodovatelnom

a neobchodovatelnom sektore.

To vedie k systematickému
zhodnocovaniu redlneho
vymenného kurzu. BliZsie tuto
problematiku rozoberd Suster a kol

Samuelsonovho efektu na neutralne
urokové miery po vstupe do eurozény

Po vstupe SR do eurozdny sa odstrania podstatné
faktory, ktoré vymedzuju financny trh (vymenny
kurz a jeho dosledky — rizikova prémia, poplatky
za vymenu mien) v SR a slovensky finan¢ny trh sa
integruje do jednotného finan¢ného trhu eurozo-
ny. D& sa predpokladat, ze trokové miery na Slo-

va miera, rovna neutralnej miere v eurozéne, zvy-
Send o (cielovy) inflaciu v eurozéne a ze inflacia
na Slovensku po zavedeni eura bude vy3sia o 1,5
percenta pod vplyvom Balassa-Samuelsonovho
efektu, bez ohladu na produkénd medzeru. Roz-
diel v rovnovaznej inflacii sa potom premietne do
rozdielu v Urokovych mierach. V grafe11 su pred-
pokladané neutralne Urokové miery v eurozéne

vensku sa priblizia trokovym mieram v eurozéne,
Treba vsak mat na pamati, Ze na Slovensku pokra-
Cuje proces priblizovania k pévodnym krajindm
Eurdpskej Unie a Ze v rdmci tohto procesu nasta-
va tzv. Balassa — Samuelsonov* efekt, ktory spo-
sobuje tlak na redlny vymenny kurz. Vzhladom na
nemoznost zhodnocovania nominalneho kurzu
po zavedeni eura budu tieto tlaky posobit na rast
inflacie na Slovensku. Suster a kol.(2006) uvadzaju
viacero odhadov dodato¢ného zvysenia inflacie
v dosledku Balassa-Samuelsonovho efektu. Pre
Ucely posudenia vplyvu vstupu do menovej Unie
predpokladajme, Ze hospodarstva eurozony a SR
budu operovat na Urovni potencidlu a pri stabil-
nej inflacii. Predpokladajme dalej, Ze po vstupe

a na Slovensku. Od roku 2008 sme ich extrapolo-
vali expertnymi odhadmi na zaklade poslednych
spocitanych hodnot.

Z grafu 11 vidno, Ze spolo¢na neutrdlna Uroko-
va sadzba po zohladneni Balassa-Samuelsonovho
efektu klesne pod nulu. Toto moéze sposobit urcity
konflikt pre menovu politiku, pretoze implikovana
Urokova miera bude prilis expanzivna. Na druhej
strane, monetarna politika a hospodarska politika
vobec je Sirsi suhrn nastrojov, takze predpoklada-
me, ze bude mozné expanzivny vplyv Urokovych
mier kompenzovat inymi nastrojmi. Treba tiez pri-
pomenut, Ze ocakdvané vyhody zavedenia eura
budu vyssie ako ocakdvané naklady spojené so
stratou samostatnej monetarnej politiky.

(2006).
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Graf 11 Neutrdlna redlna trokovd miera v eurozéne a v SR
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4 ZHRNUTIE A ZAVER

V tejto praci sme sa venovali rovnovaznym redl-
nym Urokovym mieram. NajdoleZitejsie su kon-
cepty neutrélnej redlnej Urokovej miery a dlho-
dobej redlnej Urokovej miery. Neutralna Urokova
miera je odvodend na zdklade makroekonomic-
kych Uvah o hospodarskom cykle a inflacii. Je to
redlna Urokova miera, ktord zodpoveda stavu, ked
hospodarstvo operuje na Urovni potencidlu a in-
flacia sa rovna cielovej hodnote. Pri urceni neu-
tralnej Urokovej miery sa vychadza z konkrétneho
narodohospodarskeho prostredia, ktoré sa moze
v sledovanom obdobf menit. DIhodobd urokova
miera je teoreticky koncept zodpovedajuci idedl-
nemu stavu vseobecnej rovnovéhy so stabilnou
Strukturou ekonomiky. Je ur€end na jednej strane
technolégiou, premietnutou v hodnote hranic-
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ného produktu kapitélu, jednak preferenciami
domacnosti, tak ako to urcuje Ramsey-Keynesovo
pravidlo.

Prezentujeme vypocty neutrdlnej redlnej uro-
kovej miery pre SR i pre eurozénu, ako aj aproxi-
maciu dlhodobej rovnovaznej trokovej miery, tak
ako to dovoluju zmeny v rdmci procesu dobieha-
nia. Vysledky jednotlivych odhadov ukazujy, ze
hodnoty rovnovaznych urokovych mier silne za-
visia od pouzitych predpokladov. V sledovanom
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né s konkrétnymi makroekonomickymi faktormi
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sledky maju tiez klesajuci trend, aviak su vyssie
ako neutrdlna Urokové miera. Ak si nase mode-
ly spravne, rozdiely medzi neutralnou uUrokovou
sadzbou a dlhodobou urokovou sadzbou moézu
zodpovedat strednodobému vplyvu domdcich
a svetovych Uspor.
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Slovenské eurové mince

Ivan Jurko, Ivan Paska
Ndrodnd banka Slovenska

Vystava vytvarnych ndvrhov slovenskych strdan eurovych minci, ktord pripravila
Ndrodnd banka Slovenska uz zaujala vyse 90 tisic ndvstevnikov. Napriek tomu,

Ze sa predstavila v mnohych krajskych a okresnych mestdch, este stdle - aj po troch
rokoch od prvej vernisdZe - je zdujem o jej instaldciu. V tychto drioch je spristupnend

v Povazskej Bystrici.

x
x

Slovenské eurové mince — to je kratsi ndzov pu-
tovnej vystavy, ktord Narodnd banka Slovenska
pripravila pre Siroku verejnost.

Vystavu pocas troch rokov NBS instalovala v se-
demnastich okresnych a krajskych mestach, dva
razy v Bratislave a jedenkrat v Polsku.

Vystavu navstevovali vetci obcania, ktorf sa
chceli dozvediet viac o eure: okrem odbornikov aj
Skolaci, studentii ddochodcovia.

Vystava vytvarnych ndvrhov slovenskych stran
eurovych minci je o nédmetoch a suvislostiach, pre-
dovietkym vsak o vzhlade slovenskych strdn euro-
vych minci. Na vystave su prezentované aj narodné
strany eurovych minci ¢lenskych statov eurozony.

Cielom vystavy je informovat obcanov Sloven-
ska o procese zavedenia eura a spristupnit infor-
macie priamo v regidnoch. Vystavu graficky a vy-
tvarne pripravil Ing. arch. Jozef Griac.

Spolu s vystavenymi plagatmi maju névstevnici
k dispozicii mnoho informacnych materialov, kto-
ré vydali Narodnd banka Slovenska, a Eurépska
centralna banka a Eurépska komisia.

il
l Slovenské eurové mince
1
:
5.

Autori vytvarnych ndvrhov slovenskych strdn eurovych
minci na vernisdzi podpisovali plagdty. Na fotografii je
prvy sprava Drahomir Zobek, druhy sprava van Rehdk.

ZROD VYSTAVY

Zamer pripravit vystavu o eurovych minciach
vznikol v roku 2005. Viystave predchéddzalo roz-
hodnutie Bankovej rady NBS, ktorad vyhlasila dna
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Vystavu otvdralivZdy poprednipredstavitelia NBS, ¢lenovia
Bankovej rady NBS a primdtori miest ¢i predsedovia vyssich
uzemnych celkov za tcasti predstavitelov spolocenského
akultdrneho Zivota.

28
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20. jula 2004 dvojkolovu verejnu anonymnu sutaz
na vytvarné navrhy slovenskych strdn eurovych
minci. Do sutaze sa prihlasilo 56 autorov, ktorf pri-
pravili 658 vytvarnych navrhov.

Navrhy vyhodnocovali dve komisie: jedna po-
sudzovala vhodnost navrhovanych nametov
adruha hodnotila vytvarnd drover navrhov. Clen-
mi pordt boli odbornici z poprednych kulturnych
i vedeckych institucif, historici, vytvarnici a tak-
tiez zastupcovia Mincovne v Kremnici, 8. p.

Do druhého kola postupilo 36 kresbovych na-
vrhov a autori vytvorili sadrové modely buducich
minci.V procese schvalovania sa mohli angazovat
aj obcania, ktorf sa prostrednictvom ankety vyjad-
rovali k desiatim vybranym navrhom. Navrhy boli
zverejnené v dennej tlaci a na webovej stranke
NBS. Obcania SR zaslali vyse 140 000 platnych hla-
sov a Bankové rada NBS po rozhodovani o vzhla-
de minci zohladnila aj odportcania verejnosti
a odbornej komisie. Motivmi slovenskych euro-
vych minci sa na zéklade rozhodnutia BR NBS stali
Dvojkriz na trojvrdi, Bratislavsky hrad a Krivan.

Podstatnu cast putovnej vystavy tvoria prave
vytvarné navrhy rubovej strany slovenskych euro-
vych minci. Medzi 144 nerealizovanymi ndvrhmi,
ktoré vystava tieZ prezentuje, boli najcastejsimi
motivmi hrady, mestd, kultirne pamiatky, histo-
rické osobnosti, zvieratd, ale aj fudové ornamenty
a kroje. Sticastou vystavy su aj detské kresby Zia-
kov zékladnych $koél. Predstavy deti o eurovych
minciach boli rozmanité, avsak v mnohych pripa-
doch sa prekvapivo zhodovali s navrhmi dospe-
lych vytvarnikov.

REALIZACIA VYSTAV

Vlystava Slovenské eurové mince je venovand pre-
dovsetkym Sirokej verejnosti, aviak zaroven bola
koncipovana tak, aby uspokojila aj odbornikov
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7z radov numizmatikov, historikov, ¢i pedagogic- -~
kych pracovnikov. ;

Vystava bola postupne pocas niekolkych rokov — mec——
instalovana v priestoroch, ktoré bud patrili NBS, S .
alebo galéridm, muzeam ¢i knizniciam v krajskych 11
a okresnych mestach Slovenska.

Okrem priestorov Ustredia NBS v Bratislave a ex-
poziturach v Banskej Bystrici, Kremnici a Koiciach,
bola vystava predstavend v trnavskom Divadle J.
Palarika, v Krajskom muzeu v PreSove, v Zilinske]
kniznici, v Tatranskej galérii v Poprade, v Sloven-
skom institUte vo Varsave, v Divadle Jozefa Grego-
ra Tajovského vo Zvolene, v nitrianskej Synagdge
v Trencianskom muzeu, v banskostiavnickom Ru-
bigalle, v levocskej ZUS, v novozamockom Dome
kultury, v lu¢eneckej expoziture NBS, v trebiSov-
skom Vlastivednom muzeu, v Hornonitrianskom
muzeu v Prievidzi a v Etnografickom muzeu Slo-
venského narodného muzea v Martine.

Verniséze vystavy boli vzdy spoloc¢enskou a kul-
turnou udalostou. Kazdu z nich za NBS otvaral
zastupca vedenia centrélnej banky. Mnohé z nich
otvoril guvernér lvan Sramko, iné viceguvernéri
alebo dalsi ¢lenovia Bankovej rady NBS.

7 partnerskej strany usporiadatelov boli pri-
tomnf predsedovia vyssich Uzemnych celkov, pri-
matori alebo viceprimatori okresnych miest. Ver-
nisaze boli vhodnou prilezitostou na vzdjomné
spozndvanie, ziskavanie novych informacif o eure.
To naplno a velmi efektivne vyuZivali aj regional-
ne média.

Priestory, v ktorych sa vystavy konali, sa pocas
ich trvania stali akymisi malymi informacnymi eu-
rocentrami. Pocas vystavy mali ndvstevnici k dis-
pozicii informacné materidly o eure, ktoré boli
sicastou komunikacnej kampane o eure. Vystavu
denne navstevovali skupiny skolakov a napriklad

;o

TILLLE
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TCLLL

O vystavu mali mimoriadny zdujem miestne médid, ako aj obcania.
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Celkovy pohlad na panely vystavy.

v Ziline si vystavu pocas siestich tyzdrov prezrelo
viac nez desattisic navstevnikov.

Za takmer tri roky, pocas ktorych vystava pu-
tovala po Slovensku, ju navstivilo viac ako 90 000
[udf.

UsPesnosT

Pévodne sa malo putovanie vystavy ,skoncit”
v Trebisovskom vlastivednom muzeu, ktoré su-
¢asne pripravilo aj vlastnu vystavu mapujucu deji-
ny doterajsej meny na dnesnom tzemi Slovenska
- Koruna na Slovensku. Vystava sa po zavedeni
eura, po 1. 1. 2009 mala vratit tam, kde sa jej put
pred troma rokmi zacala, do vystavnych priesto-
rov NBS. Avsak nestalo sa tak. Centralnu banku
oslovilo Hornonitrianske muzeum v Prievidzi,
a potom vystava putovala do Slovenského narod-
ného muzea v Martine. Daldia poziadavka na in-
Staldciu vystavy prisla z Povazskej Bystrice. A azda
ani td nebude posledna.

Vystavu doplrialo mnoho propagacnych a informacnych
materidlov, ktoré pripravili ECB, Eurdpska komisia a NBS.

Cas na zavere¢né hodnotenie preto este nena-
stal. Avsak uz teraz, po troch rokoch, mozno po-
vedat, Ze vystava Slovenské euromince — vystava
vytvarnych navrhov slovenskych stran eurominci
bola mimoriadne Uspesna, ved ,presla” takmer
celé Slovensko.

Vdacnymi a sustredenymi ndvstevnikmi boli aj skolopovinné deti.

30 ro¢nik 17, 4/2009
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/ rokovania Bankovej rady NBS

11. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskuto¢nilo 31. mar-
ca 2009. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Spravu o ekonomickom vyvoji za februar 2009,
ktord bude zverejnend na internetovej stranke NBS.

2) Strednodobu predikciu (P1Q-2009), ktoré sa
bude na zdklade rozhodnutia BR NBS prepraco-
vavat.

12. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 7. aprila
2008. Rokovanie viedol viceguvernér NBS Vi-
liam Ostrozlik.

BR NBS schvdlila:

1) Opatrenie Narodnej banky Slovenska, ktorym
sa ustanovuju nélezitosti Ziadosti o vydanie povo-
lenia na vydavanie platobnych prostriedkov elek-
tronickych penazi podla § 21d zdkona ¢. 510/2002
Z. z. o platobnom styku a o zmene a doplneni
niektorych zékonov a o doplneni opatrenia N&-
rodnej banky Slovenska ¢. 8/2008 o poplatkoch za
Ukony Nérodnej banky Slovenska. Opatrenim sa
ustanovuju nalezitosti ziadosti o vydanie povole-
nia alebo na zmenu povolenia na vydavanie pla-
tobnych prostriedkov elektronickych pefazf inymi
osobami ako instituciami elektronickych penazi.
Opatrenie nadobudne Uc¢innost 1. maja 2009.

2) Stredodobu predikciu (P1Q-2009), ktord bude
zverejnena na internetovej stranke NBS.

3) Material Zhodnotenie situacie na domacich
finan¢nych trhoch v priebehu roka 2008. BR NBS
za podstatné povazuje bezproblémovul adap-
taciu domaceho bankového systému, ktory sa
vyznacoval systémovym prebytkom likvidity do
prostredia refinan¢nej pozicie eurozény, a to pri
priebeznej adaptacii cien penazného trhu. Dal-
sim nemenej vyznamnym faktom bola nielen
plynula konvergencia vymenného kurzu k stano-
venému konverznému kurzu slovenskej koruny
voci eury, ale aj, napriek urcitym predchddzaju-
cim pochybnostiam a obavdm zachovanie sta-
bilnej devizovej pozicie domaceho finan¢ného
sektora. Material bude publikovany na interneto-
vej stranke NBS.

13. rokovanie BR NBS sa uskutocnilo 21.
aprila. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

BR NBS schvalila ozndmenie o vydanf striebor-
nych zberatelskych minci v nominalnej hodnote
20 eur s tematikou ochrany prirody a krajiny — N&-
rodny park Velka Fatra.

Zberatelskd minca bude vyrazend zo zliatiny
obsahujucej 925 dielov striebra a 75 dielov medi.
Jej hmotnost bude 33,63 gramov a priemer 40
milimetrov. Vytvarny navrh mince je dielom Ro-
mana Lugdra.

Razbu striebornych zberatelskych minci realizu-
je Mincovna Kremnica, 8. p. a do predaja sa dosta-
nu v juni 2009.

TlaCové spravy

Oc¢AKAVANIA EUROSYSTEMU V SUVISLOSTI S BUDUCIM VYVOJOM PROJEKTU SEPA

Eurosystém, pozostavajuci z Eurdpskej centralnej
banky (ECB) a 16 narodnych centralnych bank
krajin eurozény, zverejnil dia 27. marca 2009 su-
bor o¢akavani uréenych réznym zainteresovanym
stranadm, ktoré sa tykaju buduceho vyvoja Jednot-
nej oblasti platieb v eurdch (Single Euro Payments
Area — SEPA). Ocakavania, ktoré boli vypracované
v reakcii na Ziadosti o podrobnejsie pokyny prija-
té pocas roka 2008, su pomocnym dokumentom
urcenym bankovym komunitdam a platobnym
institdcidam. Zéroven umoznuju pouZivatelom
ziskat lepsf prehlad o zmendch suvisiacich s usku-
to¢riovanim platieb a o tom, aké zmeny zavedie
ich banka, resp. platobné institicia. Cielom oca-
kdvani Eurosystému vsak nie je stanovit formalne
¢i prdvne zavazné poZziadavky.

Pokracovanie v realizacii SEPA je aj v ¢ase turbu-
lencii na finan¢nych trhoch stéle najvyssou priori-
tou Eurosystému. Tzv.,mini-SEPA’, t. j. SEPA iba na
cezhrani¢né platby, preto nie je akceptovatelna.
V dosledku stcasnej financnej krizy sa ¢oraz viac
bank zacina znova zameriavat na retailové aktivi-
ty, a sluzby platobného styku su v tomto smere
klt¢ovym produktom. Prechod na SEPA ma teraz
este vacsi vyznam, kedZe SEPA je do buducnosti
zakladom sluzieb retailového platobného styku
v Eurdpe.

Od poskytovatelov SEPA (bank/platobnych in-
stitucii) Eurosystém ocakdva, aby:

* zabezpecili prevadzkové kapacity na odosiela-
nie a prijimanie platieb SEPA. Banky a platobné
institucie, ktoré ponukaju sluzby Uhrad alebo
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inkds v eurach, by mali ponukat aj prislusné
nastroje SEPA. VSetky relevantné identifikacné
kody bank (BIC) by mali byt uvedené v adresari
aspon jednej infrastruktury s dosahom v rdm-
ci celej SEPA. Obchodné procesy a softvérové
programy by mali byt prispdsobené poziadav-
kdm SEPA a v ramci komunikécie s klientmi
by sa mali zaviest standardy SEPA. Ak sa az do
terminu prechodu na SEPA poskytuje sluzba
konverzie novych formatov SEPA na povodné,
narodné formaty a naopak, je potrebné zabez-
pecit, aby nedochédzalo k strate udajov;
ponukali klientom nastroje SEPA, ktoré zod-
povedaju pévodne ponukanym néstrojom na
uskutoc¢novanie platieb v eurach, a to na odo-
sielanie i prijimanie domécich i cezhrani¢nych
platieb v rdmci SEPA. S ciefom podporit aktivne
pouZivanie nastrojov SEPA zo strany klientov je
potrebné ponukat nastroje SEPA, ktoré su pre
klientov minimalne rovnako atraktivne ako do-
terajsie nastroje, aktivne klientov informovat
a dodrZiavat ocakéavania a odporucania Euro-
systému pre SEPA.

Odporucania Eurosystému pre pouZivatelov

SEPA:

* spolo¢nosti a organy verejnej spravy vratane

32

ro¢nik 17, 4/2009

komer¢nych a centralnych bank by mali v tex-
toch vyziev na predloZenie ponuk v rdmci vy-
berovych konani uvddzat odkaz na kritérid SEPA
stanovené Eurdpskou platobnou radou (Euro-
pean Payments Council — EPC) a ocakavania
Eurosystému, a mali by pouzivat poskytovate-
lov platobnych sluzieb, ktori dodrziavaju pra-
vidld a ocakévania SEPA. Spolo¢nosti a organy
verejnej spravy by mali podporovat pouzivanie
nastrojov SEPA tym, ze budu klientom na fak-
turach a inych dokumentoch uvédzat medzina-
rodné ¢isla bankovych uctov (IBAN) a kédy BIC,
a to na zretelnejSom mieste ako v pripade po-
vodnych identifikdtorov. Komeréné a centralne

banky, ako aj platobné institucie by mali pou-
Zivat nastroje SEPA a ak samy nerealizuju plat-
by, mali by si vybrat poskytovatela platobnych
sluzieb, ktory dodrZiava pravidld a ocakéavania
SEPA. V pripade platieb dodavatelom a Uhrad
miezd na Ucty v ramci tej istej institucie by mali
banky namiesto povodnych identifikdtorov po-
uzivat ¢isla uctov vo formate IBAN;

obchodnici by mali pri akceptovani platob-
nych kariet od zékaznikov zvazovat, ¢i prislusné
zmluvné kartové schémy a prijemcovia kariet
uplatiuju rdmec pre SEPA platobné karty a do-
drziavaju Referenc¢né podmienky pre kartové
schémy (po ich spristupneni). Mali by prejst na
EMV termindly (overenie pomocou cipu a ko-
du PIN) a systémy kompatibilné so standardmi
SEPA (po ich spristupneni) a podporovat pou-
Zivanie efektivnych kartovych schém. Ak je to
z komer¢ného hladiska akceptovatelné, mali by
zvazit aj akceptaciu dalsich eurdpskych karto-
vych schém (po ich spristupnent);

individudlni klienti by sa mali informovat o ¢is-
lach svojich uctov vo formate IBAN a prislus-
nych koédoch BIC svojich béank. Prijatie SEPA
podporia aj tym, Ze budu na realizéciu platieb
pouzivat BIC a IBAN, ak budu tieto ¢isla uvede-
né na fakture (podla moznosti prostrednictvom
platobnych ndstrojov SEPA). Pri rozhodovani sa
o0 vybere bankovych sluzieb by mali klienti po-
rovnavat ponuky bank z réznych krajin SEPA. Pri
platbach za tovar a sluzby by sa mali namiesto
menej efektivnych platobnych prostriedkov po-
uzivat platobné karty, a to v pripade domécich
transakcif i transakcif SEPA.

Ocakavania Eurosystému v oblasti SEPA (v ang-

lictine) su k dispozicii na internetovej stranke
ECB. Ostatné jazykové verzie budu zverejnené
neskor.

Zdroj: Tlacovd sprava ECBz 27. marca 2009.



Strednodoba predikcia
vyvoja ekonomiky SR
Zaciatkom aprila sa v centrdle NBS stretli viceguvernér NBS Martin Barto a ¢len Bankovej

rady NBS Peter Sevcovic so zdstupcami médii. Témou tlacovej besedy bola Strednodobd
predikcia P1Q, ktoru Bankovd rada NBS schvdlila na svojom 11. rokovani v roku 2009.
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Na fotografii zlava &len Bankovej rady Peter Sevcovic, viceguvernér NBS Martin Barto a hovorkyria NBS

Jana Kovdcova.

LAk by sme mali v kratkosti charakterizovat stred-
nodobu predikciu P1Q, tak by sme mohli povedat,
Ze dochadza k zmene pohladu na vyvoj ekonomi-
ky SR povedal na Uvod tlacovej besedy vicegu-
vernér Martin Barto.

Pri zostavovani predikcie vychadzala NBS z ida-
jov, ktoré pripravila Eurdpska centrdlna banka
az domacich indikdtorov ekonomiky. Podstatnou
¢rtou tejto predikcie je predpoklad, Ze Slovensko
sa v tomto roku dostane do recesie. V budicom
roku sa ocakava rastovy trend, ktory by mal pokra-
Covat aj v tom nasledujicom.

Podla slov ¢lena Bankovej rady Petra Sevcovica
NBS v predikcii P1Q ocakava, ze ekonomickd ak-
tivita sa v roku 2009 spomali, a toto spomalenie
je wylu¢ne dosledkom globalnej krizy. Vyrazné
spomalenie zaznamenala SR vo vsetkych makro-
ekonomickych ukazovateloch v désledku prepa-
du zahrani¢ného dopytu, ¢©o malo vplyv na vyvoj
na trhu prace a spomalenie, resp. pokles domace;j
spotreby. Spomalenie v prvom Stvrtroku predo-
vietkym ovplyvnila tzv. plynova kriza. Pokles tvor-
by hrubého fixného kapitdlu negativne ovplyv-
nuje ziskovost korpordcif a taktiez ho ovplyvnuje
nepriaznivy vyvoj svetového dopytu. Pokles méze
mierne kompenzovat rast verejnych financii, ak
sa zacnu a budu realizovat PPP projekty, najma

v druhom polroku 2009. Pozitivnejsie spravy pri-
nasa predikcia, pokial ide o inflaciu.

Zatial ¢o hruby domaci produkt by mal dosiah-
nut -2,4 %, cize klesne v stalych cenach o 2,4 %,
inflacia by mala dosiahnut 1,7 % v priemere, ¢o uz
je pozitivnejsie.

Predikcia NBS je postavend na predpoklade, ze
v roku 2010 uz dojde k oZiveniu celosvetovej eko-
nomiky a tym aj v Slovenskej republike.
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